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I. Zweck der Untersuchung. 

Um Material zur Entkräftigung von Verdächtigungen zu 
beschaffen, die über den Patriotismus der deutschen Juden 
laut geworden sind, hat das Preußische Kriegsministerium 
statistische Erhebungen über die Juden im Heere angeordnet. 
Diese Anordnung hat die Frage nach dem Werte imd der Be- 
deutung des Kreises der Angehörigen der einzelnen Konfes- 
sionen für die Vaterlandsverteidigung aufgerollt. Es liegt auf 
der Hand, daß eine so komplizierte Frage sich mit statistischen 
Mitteln allein nicht lösen läßt. Aber auch die Aufklärung der 
viel einfacheren Teilfragen dieser allgemeinen Frage, die das 
Preußische Kriegsministerium mit Hilfe einer konfessionellen 
Militärstatistik schaffen will, läßt sich auf diesem Wege allein 
nicht erlangen. 

Der Zweck der folgenden Darstellung ist, zu zeigen, welche 
Schwierigkeiten der Aufgabe entgegenstehen, Aufklärung auf 
diesem Gebiet durch statistisches Material zu geben. Gleich- 
zeitig soll sie Fingerzeige geben, wie sie teilweise überwun- 
den Werden können. Dabei sollen nicht nur die Schwierig- 
keiten gezeigt werden, die sich einer statistischen Erfassung des 
Gegenstandes bei einer im Heere veranstalteten Erhebung 
entgegenstellen, sondern auch diejenigen, die sich einer stati- 
stischen Erfassung desselben überhaupt entgegenstellen 
— auch derjenigen, die gleich nach Ausbruch des Krieges vom 
»Verband der Deutschen Juden« beschlossen worden ist, der 
mit finanzieller Unterstützung verschiedener jüdischer Körper- 
schaften das »Bureau des Verbandes für Statistik der Juden« mit 
der Ausführung, desselben beauftragt hat, das schon im Jahre 
1915 diesbezügliche Fragebogen ausarbeitete. Ich sehe meine Auf- 
gabe aber nicht in der Beleuchtung einer jüdischen Militär- 
statistik allein, sondern erfasse sie, wie schon der Titel dieser 
Arbeit anzeigt, in der allgemeineren der Beleuchtung 
einer konfessionellen Militärstatistik überhaupt. 

Archiv für Sosialwissenschaft und Soiialpolitik. Erganxungsheft 13. J 
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Daß eine Erhebung nach den bisherigen Entwürfen einer 
jüdischen Militärstatistik — sowohl nach denjenigen des Preußi- 
schen Kriegsministeriums, wie nach denjenigen des »Verbandes 
für Statistik der Juden«, die ich einzusehen Gelegenheit hatte — 
die damit beabsichtigte Aufklärung nicht geben kann, hat 
mit den Militärverhältnissen der Juden an sich nichts zu tun. 
Nehmen wir einmal an, das Zentrum hätte, um die Katholiken 
gegen die Anschuldigung geringeren Patriotismus zu verteidigen, 
eine allgemeine Militärstatistik nach Konfessionen gefordert und 
diese würde angefertigt werden, so würde sie zweifellos ergeben: 

1. Daß der Prozentsatz der Katholiken im Heere ein größerer 
ist, als ihr Prozentsatz in der Bevölkerung; 

2. Daß der Prozentsatz der Gefallenen bei den Soldaten 
katholischer Konfession größer ist als bei den Soldaten evangeli- 
scher Konfession. Die Verhältnisse, die dieses bewirken — 
und die mit der Frage eines größeren oder geringeren Patrio- 
tismus gar nichts zu tun haben — sind bei den Juden und den 
jüdischen Soldaten in noch viel höherem Grade vorhanden, 
als bei der evangelischen Bevölkerung imd ihren Soldaten. Da- 
rum muß die Zahl der Juden im Heere noch weit mehr hinter 
ihrem Prozentsatz in der Bevölkerung zurückbleiben, als die 
Zahl der evangelischen Christen gegen deren Prozentsatz in der 
Bevölkerung zurückbleibt, und ebenso muß die Zahl der gefal- 
lenen Juden in noch größerem Maße hinter ihrem Prozentsatz 
im Heere zurückbleiben, als der Prozentsatz der Gefallenen 
bei den evangelischen Christen hinter deren Prozentsatz im 
Heere zurückbleibt. Die Protestanten werden, sowohl was 
ihren Prozentsatz im Heere, als was den Prozentsatz ihrer Ge- 
fallenen anbelangt, nicht ganz in der Mitte stehen zwischen 
den betreffenden Prozentsätzen bei den Katholiken und bei 
den Juden. Wenn diese Prozentsätze maßgebend wären für den 
Patriotismus, dann wären, Jwas Vaterlandsliebe anbelangt, die 
Katholiken den Protestanten weit voraus. 

Natürlich werde ich solche Behauptung nicht aufstellen, 
ohne sie zu beweisen. Ehe ich aber dazu schreite, möchte ich 
eine Bemerkung allgemeinen Charakters voranschicken. Wenn 
eine konfessionelle Militärstatistik in bezug auf Patriotismus nichts 
besagt, so beweist das gar nichts gegen das Maßgebliche der Sta- 
tistik an sich. »Zahlen beweisen« — aber immer nur in der Hand 
derjenigen, welche das Gebiet, über das sie Licht verbreiten sollen. 
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ganz beherrschen. Wenn z. B. von einer gewissen Zeit ab der 
Prozentsatz der Blinddarmentzündungen außerordentlich zu- 
genommen hat, so Weiß jeder Arzt, daß früher vielfach als Bauch- 
fellentzündung registriert Worden ist, Was jetzt als erstere auf- 
geführt wird. Die Gebiete irreführender Statistik sind un- 
endlich, und wenn das erstemal eine konfessionelle Militärsta- 
tistik aufgemacht wird, so wird zu ihnen ein neues hinzukommen. 
Damit soll gegen den Versuch einer solchen nichts gesagt sein. 
Hoffentlich werden die folgenden Darstellungen dazu beitragen, 
den Wert einer solchen richtig einzuschätzen und vielleicht gar 
sie so zu gestalten, daß sie über Verhältnisse Aufschluß zu geben 
vermöge, über die Aufklärung besonders erwünscht bzw. not- 
wendig wäre und über die sich Aufklärung erlangen ließe, wenn 
die Sache richtig angefaßt würde. 

II. Der Prozentsatz der Konfessionsangehörigen im 
stehenden Heer, in den höheren Schulen und bei den 

Einjährigen. 

Niemals kann eine konfessionelle Militärstatistik allein 
Aufschluß darüber geben, ob die Angehörigen einer Religions- 
gemeinschaft in dem Umfange im Heere vertreten sind, wie es ihrer 
Zahl nach möglich wäre. Ihr Prozentsatz in der Bevölkerung 
gibt über diese Möglichkeit keinen Aufschluß. Von dem bei 
verschiedenen Bevölkerungskreisen verschiedenen Grade der 
Militär tauglichkeit zunächst noch ganz abgesehen, hängt 
die Zahl der Militär Pflichtigen eines Bevölkerungskreises 
in erster Linie von seinem Altersaufbau ab, 
imd dieser ist bei verschiedenen Bevölkerungskreisen ganz ver- 
schieden. Und zwar ist derselbe nicht etwa nur bei den Juden 
ein anderer als bei den NichtJuden, er ist auch ein anderer bei 
den Protestanten als bei den Katholiken. Das hat mit der Re- 
ligion an sich nichts zu tun. Wenn auch indirekte Einflüsse der- 
selben zweifellos vorhanden sind. Der Altersaufbau eines Be- 
völkerungskreises hängt von seiner Geburtenrate und seiner 
Sterblichkeitsrate ab. Je niedriger diese beiden Raten sind, 
desto stärker sind in einem Bevölkenmgskreise die älteren, desto 
schwächer die jüngeren Altersklassen besetzt und da in Deutsch- 
land in der Reihenfolge Katholiken, Protestanten, Juden beide 
Raten fallen, so sind in derselben Reihenfolge auch bei ihö^^ 



— 4 — 

die älteren Altersklassen stärker, die jüngeren schxrächer be- 
setzt. So kommt es, daß unter je loo Protestanten sich weniger 
Personen militärpflichtigen Alters befinden als unter je loo Katho- 
liken und unter je loo Juden wieder weniger als unter je loo 
Protestanten. Diese Verhältnisse würde ein Blick auf die Sta- 
tistik der Reichsbevölkening nach Altersklassen ergeben, wenn 
diese Statistik nach Konfessionen getrennt bearbeitet worden 
Wäre. Da aber am i. Dezember 1916 eine Volkszählung statt- 
gefimden hat, bei der auch die Religion, bzw. Konfession, er- 
fragt worden ist, so ist die Möglichkeit vorhanden, das Volks- 
zählungsmaterial dieses Mal so aufzuarbeiten, daß es Licht auch 
über diese Verhältnisse verbreitet. Die Regierung könnte mit 
Anordnung solcher Statistik wertvolle Aufschlüsse über Verhält- 
nisse ermöglichen, die eine konfessionelle Militärstatistik nicht 
geben kann und ohne die solche in wichtigen Punkten sogar 
irreführend wären. 

Da der Altersaufbau der protestantischen Bevölkerung 
nicht in dem Maße von demjenigen der katholischen abweicht, 
wie derjenige der jüdischen von beiden, so wäre die Hauptsache, 
daß das Zählungsmaterial der jüdischen Bevölkerung 
nach Altersklassen aufbereitet Würde und da es am i. Dez. 1910 
in Deutschland überhaupt nur 615 021 Juden gab, so kann solche 
Aufarbeitung nicht sehr kostspielig sein, und können die Kosten 
derselben Wohl auch von der jüdischen Bevölkerung allein auf- 
gebracht Werden. Nur muß hierzu das Erforderliche geschehen, 
ehe das Urmaterial wieder vernichtet ist. 

Ist nun auch die Beurteilung der Verschiedenheit des Alters- 
aufbaues der Bevölkerungskreise der drei Hauptreligionsgemein- 
schaften durch das Fehlen einer Statistik der Altersklassen nach 
Religionszugehörigkeit erschwert, so ist sie doch nicht ganz 
unmöglich. Die Statistiken von drei ganz verschiedenen Ge- 
bieten lassen sich in dieser Richtung verwerten: 

1. Gegenüberstellung von Beruf szählimg und Volkszäh- 
lung. 

2. Gegenüberstellung von Volkszählimg und Bevölkerungs- 
bewegung. 

3. Gegenüberstellimg von Schulstatistik xmd Volkszählimg. 
Aber auch diese Statistiken geben nur ein maßgebliches 

Bild bei Berücksichtigung der verschiedenen Umstände, von 
denen sie beeinflußt Worden sind. 
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Die Notwendigkeit der Berücksichtigung dieser Umstände 
wird gleich die erste Gegenüberstellung zeigen. 

Nach der Berufszählung vom 12. Jimi 1907 waren von je 
100 Angehörigen 



davon 



evangelisch 

katholisch 

jüdisch 



der männlichen 
Gesamt - Bevöl- 
kerung 
61,7 
36,9 
0,9 



von Heer 
und Marine 

68,4 

31,2 

0,3 



bei den 
Offizieren 

' 83,0 

16,6 

0.0 



bei den Unter- 
offizieren u. Ge- 
meinen 
67,6 
32.0 
0,3 



Der Kürze halber werden wir im folgenden von Heer und 
Marine als Heer, von Unteroffizieren und Gemeinen als Ge- 
meinen sprechen. Die Evangelischen sind also im Heer mit 
68,4 % desselben stärker vertreten als in der männlichen 
Bevölkerung, von der sie nur 61,7 % ausmachen. Umgekehrt 
sind die Katholiken im Heer mit nur 31,2 % desselben schwä- 
cher vertreten als in der männlichen Bevölkerung, von der sie 
36,9 % bilden. Es wäre aber verkehrt, daraus Schlüsse auf 
den Anteil der Katholiken im Kriegsheer abzuleiten. Wir wer- 
den bald sehen, daß sie an diesem, im Gegensatz zu ihrem An- 
teil an der Friedenspräsenzstärke, einen größeren Teil 
haben, als an der Gesamtbevölkenmg, die Protestanten aber 
einen kleineren. Warum die Zusammensetzung des Friedens- 
heeres hierin täuscht? Aus mehreren Gründen. Einer 
derselben ist direkt aus vorstehender Aufstellung abzulesen: 
Es ist der Anteil der Protestanten und Katholiken am Offi- 
zierkorps, an dem die ersteren mit 83,0 %, die letzteren mit 
nur 16,6 % beteiligt sind. Zum Teil mag diese, im Gegensatz 
zum Anteil der beiden Konfessionen an der Bevölkerungszahl 
stehende Erscheinung wohl mit religiösen Umständen zusammen- 
hängen (Duellprinzipien), zum Teil aber wohl mit den gleichen 
Gründen, aus denen die Juden am Offizierkorps mit 0,0 % 
beteiligt sind. Es sind das dieselben Gründe, aus denen sie 
auch unter den Reichs-, Staats- und Gemeindebeamten — ebenso 
wie die Juden — schwächer vertreten sind, als in der Gesamt- 
bevölkerung. Schließlich hängt ihre schwächere Vertretung 
im Offizierkorps aber auch noch mit einem Umstand zusammen, 
der bei den Juden nicht vorhanden ist: ihre Bildimgsschicht 
ist schmäler als bei den Protestanten. Mit aus diesem Gruna^ 
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ist «wischen ihrem Anteil im Heer und ihrem Prozentsatz 
in der männlichen Bevölkerung auch dann noch eine beträcht- 
liche Differenz, wenn man die Offiziere ausscheidet und nur die 
Prozentsätze der Gemeinen mit denen in der männlichen Ge- 
samtbevölkerung vergleicht. Ersterer beträgt bei den Prote- 
stanten 67,6 %, letzterer 61,7, bei den Katholiken 32,0 % gegen 
36,9 %. Daß auch nach Ausschalten der Offiziere die Prote- 
stanten im Heere noch stärker, die Katholiken noch schwächer 
vertreten sind als in der männlichen Gesamtbevölkerung, liegt 
zu einem kleinen Teil an der größeren Zahl von Einjährigen bei 
den Protestanten, dann aber wohl auch — von anderen Gründen, 
auf die wir später zu sprechen kommen, abgesehen — mit daran, 
daß diese in größerem Umfange Unteroffiziere werden. Wenn 
das bei den Katholiken Weniger der Fall ist, so mag dies damit 
zusammenhängen, daß diese — ob mit Recht oder Unrecht, 
ist für die Wirkung gleichgültig — bei der späteren Zivilversor- 
gimg benachteiligt zu werden fürchten. Solche Gefühle sind 
ja häufig in viel größerem Umfange wirksam, als die tatsächliche 
Zurücksetzung rechtfertigt, und sind auch länger noch wirksam, 
als diese überhaupt dauert. Selbst wenn sie zur Zeit der Berufs- 
zählung nicht mehr stattgefunden hat, wäre damit die Wirkung 
auf die Kapitulationen nicht aufgehoben, ganz abgesehen davon, 
daß die Zahl der Kapitulanten damit nicht plötzlich vergrößert 
Worden wäre. 

Am deutlichsten spricht das Fehlen von Kapitulanten und 
mehr noch die große Zahl von Einjährigen aus dem Prozentsatz 
der jüdischen Gemeinen im Vergleich zum Prozentsatz der 
männlichen jüdischen Bevölkerung: ersterer 0,3 %, letzterer 
^'9 % (genauer 0,92 %). Wenn nun gar alle jüdischen Soldaten 
Einjährige, alle nichtjüdischen Zweijährige wären, so würden — 
da jüdische Kapitulanten so gut wie nicht vorhanden sind — 
0,92 % der jüdischen Bevölkerung 0,46 % der jüdischen Frie- 
denssoldaten entsprechen. Weder sind aber alle jüdischen Sol- 
daten Einjährige, noch sind alle nichtjüdischen Soldaten Zwei- 
und Mehrjährige. 

Nach einer Schulstatistik ^) vom Jahre 1911, auf die wir 
noch eingehender zurückkommen werden, besuchten von den 



'^ ' i) Die schulstatistiscUen Angaben sind gemacht, bzw. berechnet, nach: 
Vierteljahrshefte zur Statistik d. D. R. 1912, IV. 
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Schülern höhere Knabenschulen (nur Knaben — 
nach Abzug der die Knabenschulen mit besuchenden Mädchen) 

bei den Evangelischen 4,7 % der Schüler und Schülerinnen 
„ „ Kathoüken 2,7% „ 
„ „ Juden 29,3% » 

Diese Prozentsätze sind ungefähr zu verdoppeln, wenn es 
sich um Ermittlung des Prozentsatzes handelt, der von den 
Knaben der betreffenden Religionszugehörigen allein höhere 
Schulen besuchte. Das waren dann also bei den 



Evangelischen etwa 


9,4 % der Knaben 


Katholiken „ 


5,4% „ 


Juden 


58.6% „ 



Aber nicht alle Knaben der höheren Schulen bestehen »das 
Einjährige«. Doch kann man wohl annehmen, daß die Zuge- 
hörigen zu den verschiedenen Konfessionen ungefähr in dem- 
selben Verhältnis die Berechtigung zum Einjährigendienst er- 
werben, in dem sie höhere Schulen besuchen. Nun waren im 
Jahre 1911 von den männlichen Schülern der höheren Schulen 



evangelisch 


% 
69.92 


katholisch 


24,53 


jüdisch 


5,17 


sonstige 


0,38 



Ungefähr — nicht genau — in demselben Verhältnis wer- 
den auch die Einjährigen sich auf die verschiedenen Konfes- 
sionen verteilen. Genau so schon deswegen nicht, weil unter 
den Juden mit Einjährigenberechtigung sich ein geringerer, 
unter den Katholiken mit Einjährigenberechtigung sich ein 
größerer Prozentsatz MilitärtaugUcher befindet als ihrem Pro- 
zentsatz der höheren Schulbildung entspricht. Denn die Juden 
mit Berechtigungsschein haben als fast ausschließlich Stadtge- 
borene und Kinder von Stadtgeborenen eine geringere, die 
Katholiken mit Berechtigungsschein als teilweise Landgeborene 
und Kinder von Landgeborenen, sowie als Erwerbstätige der 
Landwirtschaft, eine größere Militärtauglichkeit, während auch 
die Protestanten mit Berechtigungsschein, bei denen die den 
Katholiken günstigen Umstände, wenn auch in schwächerem 
Maße, mitwirken, eine etwas größere Militärtauglichkeit haben 
werden. Wir werden daher der Wirklichkeit sehr nahe kommen, 
wenn wir die Einjährigen des Heeres folgendermaßen verteilen: 
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Von den Knaben der hö- 
heren Schulen waren 



Verteilung der 12 150 Ein- 
jährigen des Jahres 1907 
auf die Konfessionen 
/o /o • 

evangelisch 69,92 70 ^ 8500 

katholisch 24,53 25 = 3040 

jüdisch 5,17 5 = 600 

Nach vorstehender Rechnxing waren von den Unteroffi- 
zieren und Gemeinen des Jahres 1907 Einjährige 

Unteroffiziere und davon 

Gemeine Einjährig-Freiwillige 

evangelisch 4^7 813 8500= 2,0% 

katholisch 197 47 ^ 3040 = i,5 % 

jüdisch 2009 600 = 30,0% 

andere Christen 739 

Bekenner anderer Religionen 95 

zusammen: 618 127 

Im . Friedensheer wird bei den Angehörigen der beiden 
christlichen Konfessionen der geringe Prozentsatz der Ein- 
jährigen durch die Zahl der Drei- und Mehrjährigen reichlich 
überkompensiert. Das ist bei den jüdischen Soldaten nicht der 
Fall. Wären alle jüdischen Soldaten Zweijährige, dann wären 
bei der Berufszählung im Jahre 1907 statt 2009, 2600 jüdische 
Soldaten gezählt worden, und sie würden dann von den 618 127 
Unteroffizieren und Gemeinen übeihaupt 0,42 % ausgemacht 
haben. Würde man von der Zahl der Unteroffiziere und Ge- 
meinen die Zahl der christlichen Drei- und Mehrjährigen ab- 
ziehen, die ihre Einjährigenzahl übersteigt, so Würden diese 
2600 zweijährigen jüdischen Soldaten im zweijährigen Heer 
höchstens 0,45 % der Gemeinen ausgemacht haben, gegen 0,9 % 
Juden in der männlichen Bevölkerung. 

Also selbst wenn man die große Zahl der 
jüdischen Einjährigen durch die gleiche 
Zahl von Zweijährigen ausgleicht, liefern 
die Juden dem Heere nur halb so viel Sol- 
daten als ihrem Prozentsatz in der Bevöl- 
kerung entsprechen würde. 

Etwas haben diese Verhältnisse sich seit der Berufszäh- 
lung von 1907 dadurch verschoben, daß inzwischen einerseits 
die Friedenspräsenzstärke von Heer und Marine, andererseits — 
wohl hiermit zusammenhängend — die Zahl der Einjährig-Frei- 
willigen — und zwar letztere bedeutend — größer geworden ist 
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Nach der Etatstärke von Heer und Marine sollten im letzten ♦ 
Friedensjahr (1913) 821 040 Unteroffiziere und Gemeine vor- 
handen sein. Wenn wir das Verhältnis zugnmde legen, in Wel- 
chem im Jahre 1907 die wirkliche Zahl derselben zum Etatsoll 
gestanden hat — sie war 1,7 % kleiner als letzteres — , dann waren 
im Jahre 1913 807000 Unteroffiziere und Gemeine vorhanden. 
Im gleichen Jahre wurden 22052 Einjährig-Freiwillige einge- 
stellt. Nehmen wir an, daß an irgend einem Zählungstage 
davon 22 000 vorhanden gewesen wären, so ergibt sich folgende 
Gegenüberstellimg, bei der wir noch berücksichtigen, daß der 
Prozentsatz der protestantischen Bevölkerung im Abnehmen, 
derjenige der katholischen im Zunehmen begriffen ist, während 
der jüdische fast stagniert, bzw. langsam zurückgeht. Wir 
nehmen also bei den Gemeinen statt 67,6 % nur 67 % Evangeli- 
sche, statt 32,0 % 32,6 % Katholiken an. 

TT ^ ^^' ' ^ ^. .-^ . I>ie EinjiUiri- 

Unterofüziere und Einjährig- ^^^^^^ 

Gemeine i. J. 1913 FreiwiUige ^/^ ^ Gemeinen 
überhaupt: 100 = 807000 22000 = 100 

davon evangelisch 67 % = 540000 15400 = 70% 2,9% 

davon katholisch 32,6% = 263000 5500 = 25% 2,1% 

davon jüdisch 0,3 % = 2400 i 100 = 5 % 45,8 % 

Der Prozentsatz der Einjährigen überhaupt, der von 1907 
bis 1913 von 2,0 % auf 2,7 % der Gemeinen gestiegen ist, ist bei 
den Protestanten von 2,0 % auf 2,9 %, bei den Katholiken von 
1.5 % auf 2,1 %, bei den Juden von 30,0 % auf 45,8 % der Ge- 
meinen gestiegen. Offenbar hat man in den letzten Jahren 
insbesondere an die körperliche Tüchtigkeit der Einjährigen 
geringere Ansprüche gestellt. Es ist ja auch nicht die letztere, 
durch die sie im Ernstfälle dem Vaterlande nützen. Je geringer 
in solchem Falle die Ansprüche an die körperliche Tüchtigkeit 
Werden, desto mehr nähert sich dann bei den Soldaten der ein- 
zelnen Konfessionen der Prozentsatz derer, die von ihnen eine 
höhere Schulbildung genossen haben dem Prozentsatz der Knaben, 
die bei den einzelnen Konfessionen höhere Schulen besucht haben. 
Er kann also — theoretisch — bei den Katholiken auf etwa 5 %, 
bei den Protestanten auf etwa 9 %, bei den Juden auf etwa 58 % 
steigen. Wir Werden nachher noch sehen, welchen Einfluß der 
enorme Unterschied dieser Prozentsätze im Kriege ausüben muß — 
insbesondere auf das Gefahrenrisiko der Konfessionszugehörigen. 
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Auf den Prozentsatz der Juden im Heere ist die starke 
Zunahme ihres Einjährigenprozentsatzes — von 30,0 % in 1907 
auf 45,8 % in 1913 — bei geringeren Ansprüchen an die kör- 
perliche Tüchtigkeit, nur von ganz unwesentlichem Einfluß. 
Wären alle Soldaten Zweijährige, dann würde es im Jahre 1913 
statt 2400 3500 jüdische Soldaten in einem Heer von rund 800 000 
Gemeinen gegeben haben, von denen sie immer erst 0,44 % 
ausgemacht haben würden — immer noch nicht die Hälfte ihres 
Prozentsatzes in der Bevölkerung. 

Daß die Juden dem Heere nur halb soviel Soldaten liefern, 
wie ihrem Prozentsatz in der Bevölkerung entspräche, liegt 
hauptsächlich an zwei Umständen. Einmal daran, daß sie als 
Städter und Stadtgeborene auch die geringere Militärtauglich- 
keit dieser Kategorien haben, zweitens daran, daß der Prozent- 
satz der Militärpflichtigen bei ihnen im selben Verhältnis geringer 
ist als bei den NichtJuden, in dem Geburten- imd Sterblichkeits- 
rate bei ihnen niedriger sind als bei Protestanten und Katho- 
liken. Auch die Niedrigkeit dieser Raten bei den Juden hat mit 
der Religion an sich nichts zu tun. Wir werden noch Gelegenheit 
nehmen zu zeigen, daß sie bei großstädtischen Christen höherer 
Einkommensklassen noch niedriger sind als bei den Juden des- 
selben wohlhabenden Stadtviertels. Wir wollen uns aber noch 
nicht ganz von unserem Gegenstand entfernen imd daher noch 
einen Augenblick zum Prozentsatz der Konfessionen bei den 
Gemeinen zurückkehren. Daß das Sinken des Prozentsatzes 
der Protestanten und das Steigen des Prozentsatzes der Katho- 
liken bei den Gemeinen mit der Breite der Bildungsschicht 
dieser Bevölkerungskreise zusammenhängt, ergibt ein Vergleich 
dieser Prozentsätze mit denen, welche in der Berufsstatistik den 
Anteil dieser Religionsgemeinschaften an den Erwerbstätigen 
in »Bildung, Erziehung, Unterricht« ausdrücken: 





Evangelische 


Katholiken 


Juden 


Prozentsatz bei den Gemeinen: 


67,6 


32,0 


0,3 


„ der Erwerbstätigen in »Bil- 








dung, Erziehung, Unterricht« (E4): 


66,0 


32,5 


1,1 



Sofern der geringere Prozentsatz der Juden im Friedensheere 
die Wirkung geringerer Militärtauglichkeit ist, kann er in dem 
Maße im Kriegsheere ein größerer sein, als in ihm die Ansprüche 
an die Tauglichkeit geringer geworden sind, sofern er aber die 
Wirkung eines anderen Altersaufbaues der jüdischen Bevölke- 
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rung ist, kann er durch noch so weitgehendes Herabsetzen der 
Ansprüche an die Tauglichkeit nicht wieder ausgeglichen werden. 
Was hier von den Juden gesagt ist, bei denen beide Umstände 
besonders stark wirken, gilt natürlich von allen Konfessionen. 
Wir wollen nun versuchen, uns von dem Umfang, in dem dies 
bei ihnen der Fall ist, ein Bild zu machen. 

m. Stadt- und Landgeburt und Militärtauglichkeit 

Hauptsächlich sind es 2Wei Umstände, welche die Militär- 
tauglichkeit beeinflussen: die (iebürtigkeit (in der Stadt oder 
auf dem Lande) tmd die Berufszugehörigkeit. Insbesondere 
haben die in der Landwirtschaft Berufstätigen eine hohe Mili- 
tärtauglichkeit. Es ist klar, daß die Militärtauglichkeit der 
Konfessionsangehörigen Von diesen Verhältnissen in dem Maße 
bestinunt Werden muß, wie die Angehörigen einer Konfession 
in einer dieser Beziehungen besonders einseitig sind. In ex- 
tremstem Maße ist dies bei den Juden der Fall, und zwar in 
doppelter Beziehung: sie sind fast ausschließlich Städter, und 
zwar namentlich Großstädter und sind außerdem — damit 
zusammenhängend — in dem Beruf mit der größten Militär- 
tauglichkeit, in der Landwirtschaft, fast gar nicht erwerbstätig. 
Am I. Dezember 1910 zählte die Reichsbevölkenmg 615 021 
= o»95 % Juden, von denen auf Preußen 415 926 = 1,04 % 
der preußischen Bevölkerung entfielen. Von letzteren ent- 
fielen auf die Stadt Berlin alleiil über 90 000, auf die Provinz 
Brandenburg, d. h. hauptsächlich auf das übrige Großberlin, 
über 61 000, zusammen nmd 151 000 = 36,3 % der preußischen 
Juden. Auch die übrigen % der preußischen Judenheit sind 
vorwiegend in Städten, namentlich in Großstädten ansässig, 
wie Breslau, Hannover, Düsseldorf, Frankfurt a. M., Köln. Wir 
werden gleich sehen, welchen Einfluß die Großstädte auf die 
Tauglichkeit haben. Von. den beiden christlichen Konfessionen 
sind die Protestanten in größerem Maße Städter als die Katholiken, 
die schon dadurch überwiegend Landbevölkerung sind, daß von 
ihren Erwerbstätigen allein 43 % in der Landwirtschaft erwerbs- 
tätig sind, in der dies von den evangelischen Erwerbstätigen 
nur bei 34 %, von den Juden nur bei 1,6 % der Fall ist. 

Im Jahre 1910 wohnten in Preußen (berechnet nach der 
»Preußischen Statistik«) 
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in den Städten und 
von je loo auf dem Lande in den Städten Landgemeinden mit 

über 20 000 Einwohnern 

Evangelischen 50,1 49,9 38,6 

Katholiken 59,0 41,0 33,1 

Juden 12,7 87,3 72,9 

Aus dem »Statistischen Jahrbuch Deutscher Städte« (Jahr- 
gang XVIII) ergibt sich, daß im Jahre 1910 in 86 Städten mit 
mehr als 50 000 Einwohnern, die von 23,1 % der Reichsbevöl- 
kerung bewohnt wurden, wohnten (in 1000) : 

Evangelische: 9 567 = 24,9 % der Evangelischen der Reichsbevölkerung 

Katholiken: 4880 =»20,5% „ Katholiken „ „ 

Juden: 350 = 57,0 % „ Juden 

And«:e: 228 = 80,3 % „ Anderen „ „ 

Diese 86 Städte wurden aber nur von 38,6 % der städtischen 
Bevölkerung überhaupt bewohnt, die 60,0 % der Reichsbevölke- 
rung ausmachte. Außer bei den preußischen Städten umfaßt 
die Zahl der Katholiken nicht nur die Römisch-katholischen. 
Für letztere allein ist der Prozentsatz also noch unter 20 % der 
römisch-katholischen Einwohner des Reiches. Für die Evangeli- 
schen rund 25 %, für die Juden aber 57 %. 

Der Einfluß der städtischen Geburt reicht für die heutigen 
Heeresangehörigen natürlich weiter zurück als das Jahr 1910; 
leider aber reichen unsere statistischen Quellen nicht sehr weit 
zurück imd sind auch nicht sehr ergiebig. Inrunerhin ermöglicht 
der III. Jahrgang des »Statistischen Jahrbuches Deutscher 
Städte« folgende Berechnung, die sich auf das Jahr 1890 und die 
Einwohner von nur 47 Städten mit zusammen (in 1000) 7727 Ein- 
wohnern bezieht, die von 15,6 % der Reichsbevölkerung be- 
wohnt wurden. Damals gab es 2891 Plätze mit hiehr als 2000 
Einwohnern, die von 47,0 % der Gesamtbevölkerung bewohnt 
wurden. Die 47 Städte beherbergten (in 1000): 

Evangelische: 5 463 = 17,6 % der Evangelischen der Reichsbevölkerung 

Katholiken (röm.) : I 980 = 11,2% „ Katholiken „ „ 

Juden: 226 = 39,9 % „ Juden 

Daß diese Prozentsätze wesentlich niedriger sind als die- 
jenigen der vorhergehenden Aufstellung liegt in erster Linie 
daran, daß die 47 Städte des Jahres 1890 nur 33,2 % der städti- 
schen Bevölkerung und diese nur 47,0 % der Reichsbevölkerung 
umfaßte, gegen im Jahre 1910 86 Städte, die 38,6 % der städü- 
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sehen Bevölkerung umfaßten, die 60,0 % der Reichsbevölkertuig 
ausmachte. Immerhin aber sehen wir schon an diesem kleinen 
städtischen Ausschnitt, in welchem Umfange die heutige evange- 
lische und noch mehr die jüdische Bevölkerung in der Stadt 
geboren sein muß. 

Das Statistische Jahrbuch für den Preußischen Staat 1911 
(S. 468) enthält eine außerordentlich instruktive Berechnung über 
die Militärtauglichkeit der Bevölkerung. Diese Berechnung teilt 
die Bevölkerung des preußischen Staates in drei Wohnklassen 
nach der Größe der Gemeinden: Gemeinden mit weniger als 20000 
Einwohnern, mit 20 — 100 000 und mit mehr als 100 000 Ein- 
wohnern und gibt, nach Landesteilen getrennt, zunächst die 
Zahl der heiratsfähigen männlichen Bevölkerung im Alter von 
20 bis 55 Jahren nach der Volkszählung vom i. Dezember 1885 
an; dann führt sie daneben die Zahl der Militärpersonen an, 
die nach der Rekrutierungsstatistik Vom i. Dezember 1906 
(also 21 Jahre später) in jeder der drei Wohnklassen der betreffen- 
den Landesteile geboren worden sind. Dann gibt sie auf Grund 
der erstgenannten Zahlen an, wieviel Prozent der Gesamtzahl 
der Heiratsfähigen des Staates auf jede Größenklasse in jedem 
der Landesteile (und im Staatsganzen) entfällt (wir wollen diese 
Prozentsätze mit a bezeichnen) imd daneben nach den Zahlen 
der Rekrutierung, wieviel Prozent der Militärpersonen in ihnen 
geboren worden sind (wir bezeichnen diese Prozentsätze mit b). 
Schließlich vergleicht sie beide Prozentsätze miteinander, um 
zu konstatieren, wie sich das »Ist« zu dem »Soll« verhält. (Die 
Prozentsätze, die dieses ausdrücken, wollen wir mit c bezeichnen.) 

Das Ergebnis ist für das Staatsganze und die Antipoden 
Ostpreußen und Stadtkreis Berlin mit 395 006 bzw. 351 838 
heiratsfähigen Blännem im Alter von 20 — ^55 Jahren: 

Gemeinden mit 







weniger als 


20000 bis 


100 000 und 


in den 3 Ge- 






20000 


100 000 


mehr 


meindegruppen 






Einwohnern 


Einwohnern 


Einwohnern 


zusammen 




f a) 


77,1 


10,6 


12.3 


100 


Staat 


b) 


85.7 


8,1 


6.3 


100 




Ic) 


zzx 


76 


5X 


100 


Ost- 


f a) 


5,8 


0,2 


0,6 


6,6 


preußen 


b) 


8,2 


0,1 


0.4 


8,8 




(c) 


X42 


76 


63 


132 


Stadt- i 


a) 








5,9 


5,9 


kreis 1 


b) 


— 


— 


2,2 


2,2 


BerUn [ 


c) 


— 


— 


37 


37 
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Diese Aufstellung zeigt uns, daß mit der Einwohnerzahl des 
Geburtsortes die Tauglichkeit rapide zurückgeht. Bei den Städten 
mit mehr als loo ooo Einwohnern geht die Tauglichkeit der dort 
Geborenen bereits auf 51 % des »Solls« zurück, bei Berlin gar 
auf nur 37 % desselben, während sie bei den Orten mit Weniger 
als 20 000 Einwohnern auf in % des »Solls« steigt, in Ost- 
preußen gar auf 142 % desselben. Noch stärker als bei den Stadt- 
geborenen zeigt sich der Einfluß der Stadt auf die Militärtauglich- 
keit bei den Kindern der Stadtgeborenen. Dr. Rose (»Beruf 
und Militärtauglichkeit«, Politisch-anthropologische Revue 1905, 
4. Jahrg. Nr. 3) zeigt an der Hand eines umfangreichen Tabellen- 
materials, daß die Vollstädter, d. h. Heerespflichtige, deren Eltern 
bereits in der Stadt geboren waren, nur halb soviel Soldaten 
lieferten, wie die landgeborenen Stadtbewohner. Es ist Mar, 
daß diese Einflüsse von ganz besonderer Bedeutimg für die 
Militärpflichtigen einer Konfession sein müssen, deren Angehörige 
— wie das bei den Juden der Fall ist — schon seit Generationen 
Städter sind, imd daß man den Prozentsatz, den die Ange- 
hörigen solcher Konfession im Heere bilden, nicht mit demjenigen 
der Allgemeinheit oder mit demjenigen anderer Konfessionen 
vergleichen kann, sondern höchstens mit dem Prozentsatz solcher 
Heeresangehörigen, die ebenfalls stadtgeborene Kinder von 
Stadtgeborenen sind. Dann Würde sich wahrscheinlich er- 
geben, daß die Militärtauglichkeit der Juden größer ist als 
die Militärtauglichkeit anderer städtischer Nachkommen von 
Stadtgeborenen. Denn wenn man bedenkt, daß die Juden 
schon durch ihren anderen Altersaufbau einen — wie wir noch 
sehen Werden wesentlich — geringeren Prozentsatz von 
Personen militärpflichtigen Alters aufweisen und daß von dieser 
geringeren Zahl von Personen militärpflichtigen Alters, weil 
sie stadtgeborene Kinder von Stadtgeborenen sind, zum größten 
Teil wohl gar von Großstadtkindern, dann erscheint ihr Prozent- 
satz im Heere mit der halben Höhe ihres Prozentsatzes in der 
Bevölkerung schon reichlich hoch. Diese relative Höhe er- 
klärt sich leicht daraus, daß den Momenten, welche die Mili- 
tärtauglichkeit der Juden ungünstig beeinflussen. Umstände 
entgegenwirken, die sie besonders günstig beeinflussen. Das 
ist in ersfer Linie der Umstand, daß ein jüdischer Säugling 
fast immer Mutterbrust erhält und erhalten hat, 
also weit häufiger, als das bei der Gesamtbevölkerung der Fall 
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ist und namentlich bei der Generation der etwa im letzten Jahr- 
zehnt Militärpflichtigen der Fall gewesen ist. Ein zweiter Um- 
stand ist der, daß die Juden in größerem Umfange als die Ge- 
samtbevölkerung dem Mittelstand und den höheren Einkonunens- 
klassen angehören und, so Weit das nicht der Fall ist, in größerem 
Umfange in Notlagen unterstützt werden. Diese Einkommens- 
und Unterstützungsverhältnisse haben einen günstigen Einfluß auf 
den Gesundheitszustand des jüdischen Nachwuchses, der auch 
in Ländern niedrigerer Kulturstufe meist von Volksseuchen 
verschont bleibt, deren meiste (Pest, Fleckfieber, Typhus, Pocken, 
Trachom) Armuts- und Schmutzkrankheiten sind. Ein dritter, 
die Militärtauglichkeit der Juden günstig beeinflussender Um- 
stand ist ihre Nüchternheit. Es fehlen bei ihnen fast ganz die 
direkten und indirekten Wirkungen des Alkoholismus, ein Um- 
stand, der übrigens nicht nur ihre Militärtauglichkeit, sondern auch 
ihre spätere Tauglichkeit im Dienst selbst beeinflußt. Und diese 
ist, wie wir nachher noch sehen werden, wieder von großem Ein- 
fluß auf das Gefahrenrisiko. 

Wir lassen hier noch nach dem »Statistischen Jahrbuch 
Deutscher Städte« (1914, S. 889) die »Ergebnisse des Heeres- 
ergänzungsgeschäftes nach Größenklassen der Geburtsorte« fol- 
gen. Von je 100 endgültig Abgefertigten waren tauglich: 
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50,2 


1) >t 


„ 500 


000—1000000 ,, 


44.7 


46,7 


ji II 


„ über 1 000000 ,, 


30,8 


31,9 



Diese Zahlen zeigen sowohl nach Jahren, wie nach Größen- 
klassen, ziemliche Unregelmäßigkeiten, auf die auch der Bearbeiter 
dieser Statistik selbst hinweist. Ich habe in einer Untersuchimg 
»Die Hilitärtauglichkeit nach Herkunft und Beschäftigung in 
den Jahren 1902 und 1905« (auf die wir noch zurückkommen) 
den Zusanmaenhang solcher Unregelmäßigkeiten mit dem Umfang 
natürlicher und künstlicher Säuglingsemährung nachgewiesen. 
Zweifellos sind aber auch noch andere Ursachen vorhanden. 
Trotz der vorhandenen Unregelmäßigkeiten spricht der Unter- 
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schied der Tauglichkeit von durchschnittlich 57,7 % in den Land- 
gemeinden und 31,3 % in den Städten mit über i Million Ein- 
wohnern eine sehr deutliche Sprache. 

IV. Der Altersaufbau der Religionsgemeinschaften. 

Die bisher erörterten Umstände haben mehr Einfluß auf 
den Prozentsatz einer Religionsgemeinschaft im Friedensheer 
als im modernen Kriegsheer, das auch in dem Sinne ein Volks- 
heer ist, daß es den Begriff der Militärtauglichkeit so weit gesteckt 
hat, daß auch Mindertaugliche verschiedensten Grades in ihm 
Verwendung finden, so daß bei langer ICriegsdauer schließ- 
lich alle Bevölkenmgskreise unabhängig von Graden der eigent- 
lichen Militärtauglichkeit, mag diese wovon immer beeinflußt sein, 
ziemlich gleichmäßig im Verhältnis zu ihrem Prozentsatz in 
der Gesamtbevölkerung im Heere vertreten sein werden — so- 
fern dies nicht durch besondere Umstände immöglich gemacht ist. 
Solch ein Umstand von weittragendem Einfluß ist der ver- 
schiedene Altersaufbau der Religionsgemeinschaften. Alle zehn 
Jahre wird das deutsche Volkszählungsmaterial nach Altersklassen 
— imd Geschlecht — bearbeitet, so daß wir den Altersaufbau 
der deutschen Bevölkerung genau kennen und z. B. an Hand des 
so bearbeiteten Volkszählungsmaterials des Jahres 1910 und 
der deutschen Sterbetafel genau ersehen und berechnen können, 
wie stark bei Kriegsausbruch jeder Jahrgang der männlichen 
Bevölkerung des dienstpflichtigen Alters gewesen ist. Leider 
aber wird das Volkszählungsmaterial nicht auch in dieser Weise 
nach Konfessionen bearbeitet, so daß keine Möglichkeit vorhan- 
den ist, aus der Volkszählungsstatistik zu ersehen, wie stark jeder 
Jahrgang des militärpflichtigen Alters bei den einzelnen Re- 
ligionsgemeinschaften ist. Doch gibt es Mittel und Wege, die 
ims ermöglichen, ein Bild davon zu gewinnen, wie diese Verhält- 
nisse bei den einzelnen Konfessionen liegen, und zwar liegen diese, 
um es gleich vonveg zu sagen, bei den verschiedenen Konfes- 
sionen, je nach Geburtenhäufigkeit imd Sterblichkeit innerhalb 
derselben, sehr verschieden. Namentlich ist es die Geburten- 
häufigkeit, die den größten Einfluß auf den Altersaufbau hat. 
Um sich diesen zu vergegenwärtigen, denke man sich den ex- 
tremen Fall, daß in einer der Konfessionen die Geburten im 
Jahre 1869 ganz aufgehört hätten. Dann hätte bei einer Dienst- 
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pflicht bis JBum 45. Jahre eine noch so hoher Prozentsatz, den 
die Angehörigen dieser Konfession bei Kriegsausbruch von der 
Gesamtbevölkening ausmachten, nicht bewirken können, daß 
sie dem Heere auch nur einen einzigen Soldaten lieferten. Ich 
konstruiere dieses extreme Beispiel nur um zu zeigen, daß zwi- 
schen dem Prozentsatz einer Religionsgemeinschaft innerhalb 
der Gesamtbevölkerung imd dem Prozentsatz ihrer Angehörigen 
im Heere kein notwendiger Zusammenhang besteht. Je niedriger 
die Geburtenrate — die Zahl der jährlichen Geburten auf je 
1000 Einwohner — desto schwächer sind die unteren Jahres- 
klassen besetzt, ein Umstand, der durch geringe Kindersterb- 
lichkeit Wohl gemildert, aber nicht wesentlich geändert wird; 
je geringer die allgemeine Sterblichkeit — die Zahl der jährlichen 
Todesfälle auf je 1000 Einwohner — desto stärker sind in der 
Regel die älteren Jahrgänge besetzt. Hat eine Religionsgemein- 
schaft eine besonders niedrige Geburtenrate bei gleichzeitig 
niedriger Sterblichkeitsrate, dann ist ihr Altersaufbau so ver- 
schieden von demjenigen einer anderen Religionsgemeinschaft, 
bei der dies nicht der Fall ist, oder bei der gar das Umgekehrte 
der Fall ist, daß ihr Prozentsatz in der Bevölkerung kein Maß- 
stab mehr ist für den Prozentsatz, den sie im Heere ausmachen 
kann. 

Zur Klarlegung dieser Verhältnisse bietet die Reichsstati- 
stik wenig Material; anders die ja auch so viel ältere preußische 
Statistik. Wie die folgende Aufstellung zeigt, ist die Verteilung 
der Konfessionen im Reich und in Preußen aber dermaßen 
identisch, daß die preußische diesbezügliche Statistik zimi Maß- 
stab der Verhältnisse im Reiche dienen kann. Die Zahlen der 
folgenden Aufstellimgen sind entnommen, bzw. berechnet, 
nach dem »Statistischen Jahrbuch für den Preußischen Staat« 
und der »Preußischen Statistik«, Band 188 (1904) : »Rückblick 
auf die Entwickelung der preußischen Bevölkerung von 1875 
bis 1900«, zum Teil auch nach dem »Statistischen Jahrbuch für 
das Deutsche Reich«. 



Archiv fOr Soxialwisaenschaft und Soxialpoliük. Ergftnzongsheft 13. 
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Nach der Volkszählung vom i. Dezember 1910 


In Preußen waren 
i. J. 1910 unter 100 




waren Einwohner 


ehelich Geborenen 
durchschnittlich 
Kinder aus rein . . 
Ehen 




im Deutschen Reich 


in Preußen 




% 


% 




Evangelische 


39 991 421 = öi,59 


61,82 = 24830547 


52,3 % 


Röm.-kathol. 


23 821 453 = 36.69 


36,34 = 14 581 829 


40,4 % 


Israeliten 


615021 = 0,95 


1,04 = 415926 


0,5 % 


Andere Christen 


283 946 = 0,44 


] 




Bekenner ande- 




\ 0,80 = 336 917 


6,8 0/^ 


rer u. unbek. 


214 152 = 0,33 


1 






64925993 = 100 


100 = 40 165 219 


100 



Um die Identität — richtiger, nahezu Identität — der 
Verteilung der Konfessionen im Reich und in Preußen besser 
in die Erscheinimg treten zu lassen, haben wir in vorstehender 
Aufstellung die sie ausdrückenden Prozentsätze beider Gebiete 
nebeneinander gesetzt. Vergleicht man ntm in vorstehender Auf- 
stellung die Prozentsätze der Konfessionen in Preußen mit den 
Prozentsätzen der Geburten, die in Preußen gleichzeitig auf die 
rein evangelischen, rein katholischen und rein jüdischen Ehe- 
paare entfielen, so sieht man, daß der Anteil der Geburten aus 
rein katholischen Ehen mit 40 % g r ö ß e r ist als der Anteil 
der Katholiken in der Gesamtbevölkerung von nur 36 %, daß 
im Gegensatze hierzu der Anteil der Geburten aus rein evangeli- 
schen Ehen, mit 52 % der Geburten aus »reinen« Ehen, wesent- 
lich zurückbleibt hinter dem Anteil der Evangelischen 
in der Bevölkerung von 62 % und daß wir dieses selbe Verhält- 
nis — nur in noch viel stärkerem Maße — bei den Juden an- 
treffen, deren Anteil an den Gebiuten der j>reinen« Ehen mit 
0,5 % derselben gar nur halb so groß ist als der Prozentsatz der 
Juden in der Bevölkerung von 1,0 % (genauer gar 1,04 %). 
Wenn eine Statistik der Geburten nach Konfessionen überhaupt 
existierte — also eine Statistik, die auch die Geburten aus Misch- 
ehen und die unehelichen Geburten mit umfaßte, die im Jahre 
1910 allein 9,1 % der Geburten ausmachten — dann würde der 
Prozentsatz der Geburten bei den beiden christlichen Konfes- 
sionen namentlich bei den Katholiken noch größer, bei den Juden 
noch kleiner sein, als obige Prozentsätze, denn entsprechend 
der Einkommensklasse, der die überragende Mehrheit der Zu- 
gehörigen der drei Konfessionen angehört, haben die Katholiken ' 
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den größten, die Protestanten den zweitgrößten und die Juden nur 
einen sehr geringen Prozentsatz unehelicher Geburten. Andrer- 
seits ist allerdings — zum Teil gerade durch ihren größeren 
Prozentsatz unehelicher Geburten, zum Teil durch die niedrigere 
Einkommensklasse, der sie angehören — auch die Kindersterb- 
lichkeit bei den Katholiken und Protestanten wesentlich größer als 
bei den Juden. Die Sorgfalt aber, die man den Säuglingen in 
den letzten Jahrzehnten — insbesondere seit etwa der Jahr- 
hundertwende — hat angedeihen lassen, hat die Kindersterb- 
lichkeit in allen Einkommensklassen stark herabgedrückt und 
die Säuglingssteiblichkeit der verschiedenen Einkommensklassen 
einander stark genähert. Aber selbst in früheren Jahren, wo 
sie wesesentlich größer war und in den verschiedenen Einkom- 
mensklassen weit auseinanderging, war sie doch niemals so 
groß, daß sie Unterschiede in der Geburtenrate bis zum militär- 
pflichtigen Alter auch nur annähernd hätte ausgleichen kön- 
nen, wie sie z. B. zwischen den Geburten bei den Katholiken 
und Juden bestehen, Unterschiede wie sie der Anteil der Kon- 
fessionen an den Gesamtgeburten zum Ausdruck bringt, der, nach 
den Zahlen der vorstehenden Aufstellxmg zu urteilen, unter Be- 
rücksichtigung aller Geburten bei den Katholiken ein gutes 
Viertel größer gewesen sein muß als ihr Prozentsatz in der Be- 
völkerung, während er bei den Juden noch nicht halb so groß war 
wie letzterer. 

Der Unterschied zwischen dem Anteil der einzelnen Kon- 
fession an der Bevölkerung und ihrem Anteil an der Gesamtzahl 
der Geburten ist in früheren Jahren allerdings bei allen Kon- 
fessionen geringer gewesen. Wenn wir ein Urteil darüber ge- 
winnen wollen, welchen Einfluß dieser Unterschied auf den Pro- 
zentsatz der einzelnen Konfession im heutigen Heere ausgeübt 
haben kann, so müssen wir die Geburtenziffern der Jahrgänge 
der jetzt Militärpflichtigen, also etwa der Jahre 1876 — 1900 
zugnmde legen, für die wir gutes statistisches Material besitzen. 
Wir wollen daher den Anteil der »reinen« Ehen der Konfessionen 
an den Geburten dieser Jahre zunächst vergleichen mit dem Anteil 
der Konfessionen an der Gesamtbevölkenmg der gleichen Jahre. 
Im Jahre 1875 hat aber in Preußen keine Zählung nach Kon- 
fessionen stattgefimcfcn. Wir vergleichen daher mit dem Durch- 
schnitt, der sich aus der prozentualen Verteilung der Konfes- 
sionen in den Jahren 1871, 1880, 1885, 1895 und 1900 ergibt. 
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Dieser Durdischnitt weicht nur unwesentlich gegen denjenigen 
ab, der sich ergibt, wenn man das Jahr 1871 fortläßt. Bei dieser 
Gelegenheit führen wir den Anteil der Konfessionen in den Jah- 
ren 1871 und 1910 gesondert mit auf, damit man aus dem Ver- 
gleich der prozentualen Verteilimg in diesen beiden Jahren 
den Einfluß ersehen kann, den die Verschiedenheit der Frucht- 
barkeit der einzelnen Konfessionen auf ihren Anteil an der 
Gesamtbevölkerung ausgeübt hat. Zum Teil ist dieser aller- 
dings auch durch Einwandferung von Katholiken (Polen) be- 
wirkt worden. 





Evange- 


Katho- 






lische 


liken 


Juden 




% 


% 


% 


I87I 


64.9 


33,6 


1,32 


I9I0 


61,8 


36,3 


1,04 


1880/1900 


64,1 


34,4 


1.24 


1871/1900 


64,2 


34,2 


1,25 



Durchschnitt der Jahre 



Seit 1871 ist der Anteil der Protestanten um fast 3 % zu- 
rückgegangen, derjenige der Katholiken um fast ebensoviel ge- 
stiegen, derjenige der Juden um 0,28 % — das ist ein Fünftel 
ihres Prozentsatzes — zurückgegangen. 





Evang. 


Kathol. 


Juden 


% der Bevölkerung, Durchschnitt 1871/1900 


64,2 


34,2 


1,25 


% der Geburten aus »reinen« Ehen, Durch- 








schnitt 1876/1900 


53,8 


32,0 


0,8 


Differenz : 


= 10,4 


2,2 


0,5 




= 16,2% 


6,4 % 


40% 



Was \dr in vorstehender Gegenüberstellung der Kürze halber 
»% der Geburten aus »reinen« Ehen« genannt haben, müßte 
eigentlich lauten: »Unter 100 ehelich Geborenen waren durch- 
schnittlich Kinder aus rein evangelischen, rein katholischen 
und rein jüdischen Ehen.« Es fehlen also darunter die Kinder 
aus anderen Ehen (5,5 %), mit denen zusammen auch erst 92,1 % 
der Geborenen aufgeführt sind, während die Anteile der drei 
Konfessionen 99,7 % der Gesamtbevölkenmg betreffen. Die 
Anteile der »reinen« Ehen können also nicht die Höhe der An- 
teile der Konfessionen erreichen, die sich fast auf die Gesamtbe- 
völkenmg beziehen, während die Anteile der Geburten aus »rei- 
nen« Ehen sich nur auf 86,6 % der Geburten beziehen. Das 
ist beim Vergleich der einander gegenübergestellten Prozent- 
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sätJEe £U berücksichtigen. Das Maßgebende ist also nicht die 
Differenz dieser beiden Prozentsätze an sich, sondern die ver- 
gleichsweise Höhe, die der Prozentsatz darstellt, den die Differenz 
vom Anteil der Konfession in der Gesamtbevölkemng ausmacht. 
Sie macht von diesem aus : bei den Evangelischen i6 % (um die 
der Anteil der Kinder aus rein evangelischen Ehen hinter dem 
Anteil der Evangelischen in der Gesamtbevölkerung zurück- 
bleibt), bei den Katholiken 6 %, bei den Juden 40 %. Hält 
man nebeneinander, daß der AAteil der evangelischen Geburten 
um 16 %, derjenige der katholischen aber nur um 6 % hinter 
dem Anteil in der Bevölkerung zurückbleibt, daß außerdem die 
Evangelischen als vorwiegend städtische Bevölkerung im Ver- 
gleich zu den Katholiken eine geringere MilitärtauglicWkeit 
haben müssen, die bei letzteren durch ihren größeren Anteil 
an der landwirtschaftlichen Berufstätigkeit im Vergleich zu 
den Evangelischen noch erhöht wird, so muß es fraglos auf Täu- 
schung beruhen, wenn die Berufszählung von 1907 (siehe Ab- 
schnitt II) die Protestanten stärker, die Katholiken aber schwä- 
cher im Friedensheere vertreten erscheinen läßt, als ihrem Pro- 
zentsatz in der männlichen Bevölkenmg entspricht. Das Plus 
von 6 % bei den evsmgelischen Gemeinen imd das Minus von 
5 % bei den katholischen Gemeinen können unmöglich von den 
0,5 % Einjährig-Freiwilligen herrühren (siehe Abschnitt II), 
welche die Evangelischen mehr haben als die Katholiken. Viel- 
mehr wird die scheinbar stärkere Vertretung der Protestanten im 
Heere daher rühren, daß die Unteroffiziere, die Drei- und Mehr- 
jährigen (Kavalleristen, Artilleristen, Marinesoldaten usw.) über- 
wiegend evangelisch sind. Im Kriegsheer aber müs- 
sen nach vorstehenden Zahlen die Katho- 
liken stärker, die Protestanten — vom Offi- 
zierkorps abgesehen — schwächer vertreten sein 
als in der Bevölkerung. 

Was von den Protestanten im Vergleich 
zu den Katholiken gilt, gilt in noch größe- 
rem Maße von den Juden im Vergleich zu 
den beiden christlichen Konfessionen. Sie 
können wegen ihrer niedrigen Geburten- 
rate, ihrer städtischen Herkunft und wegen 
ihres fast gänzlichen Fehlens in landwirt- 
schaftlichen Berufen auch nicht annähernd 
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SO stark im Kriegsheer vertreten sein wie 
in der Bevölkerung. 

Nun wird der enorme Prozentsatz, den die Differenz der 
beiden Anteile bei den Juden ausmacht (40 %), allerdings durch 
eine geringere Kindersterblichkeit gemildert, andererseits aber 
sind die höheren Altersklassen bei ihnen so stark besetzt, daß 
der Prozentsatz der Personen im militärpflichtigen Alter da- 
durch wieder außerordentlich herabgedrückt wird. Seit 1880 
kennen wir für Preußen die — allgemeingültige — Sterblich- 
keitsrate der einzelnen Konfessionen. Von 1000 Lebenden starben 
in Preußen jährlich im Durchschnitt der Jahre 1880 /1901 bei 
den 

Evangelischen Katholiken Juden 

23,1 24.4 15.8 

Auch die Sterblichkeitsrate liegt bei den Evangelischen wie- 
der zwischen der katholischen und der jüdischen und wieder 
ist letztere wesentlich niedriger als die evangelische. Zu Ver- 
gleichstwecken aber brauchen wir wieder den Anteil der einzelnen 
Konfessionen an der Gesamtheit der Gestorbenen. 

Evangelische Katholiken Juden 

% der Bevölkerung, Durch- 
schnitt 1871/1900 64,2 34,2 1,25 

von 100 Gestorbenen waren im 
Durchschnitt 1876/1900 63,3 35,7 0,85 



Differenz: 0,9 + 1,5 0,40 

= 1,4 % = + 4,4 % = 32,0 % 

Wieder haben die Katholiken die höchste Ziffer. Ihr An- 
teil an den Todesfällen ist um 4,4 % größer als ihr Prozentsatz 
in der Bevölkerung. Bei den Evangelischen ist ersterer schon 
um ein Geringes (1,4 %) niedriger als letzterer. Bei den Juden 
aber ist er tun 32 % niedriger. Die preußische Statistik er- 
möglicht uns einen Einblick in die Hauptursachen der ver- 
schiedenen Höhe der Sterblichkeitsrate bei den einzelnen Kon- 
fessionen. 
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Im Durchschnitt der Jahre 1&77 Ix^o waren von je 100 
Gestorbenen 

Evangelische Katholiken Juden 

von den Kindern (bis an 
15 Jahre alt): 62,3 37,1 0,55 

von den Erwachsenen 

(über 15 Jahre alt): 64,7 33,9 1,18 

% der Bevölkerung, Durch- 
schnitt 1871/1900; 64,2 34,2 1,25 

Bei den Evangelischen ist die Sterblichkeit der Kinder 
geringer als ihr Prozentsatz in der Bevölkerung. Da die höheren 
Altersklassen bei ihnen stärker besetzt sind als im Volksdnrch- 
schnitt, ist auch die Sterblichkeit der Erwachsenen bei ihnen 
größer — wenn auch nur um ein Geringes — als ihr Anteil an 
der Bevölkenmg. Daß die Sterblichkeit der Katholiken über- 
haupt um 4,4 % größer war als ihr Anteil an der Bevölkenmg, 
erklärt sich mit einem Blick aus der letzten Aufstelltmg. Es ist 
ihre größere Kindersterblichkeit, die das bewirkt und die ihrer 
größeren Geburtenrate entspricht. Die Sterblichkeit ihrer Er- 
wachsenen entspricht fast genau ihrem Prozentsatz in der Be- 
völkerung. Sie ist etwas niedriger, weil die Alter.-klassen ihrer 
Erwachsenen etwas schwächer besetzt sind als im Volksdurch- 
schnitt. Bei den Erwachsenen der Juden sollte man eigentlich 
erwarten, daß ihre Sterblichkeit größer wäre als ihr Prozentsatz 
in der Bevölkerung; daß dies trotz der starken Besetzung ihrer 
höheren Altersklassen nicht der Fall ist, kann an zwei Dingen 
liegen: einmal daran, daß sich in den Jahren 1877 /1900 im Zusam- 
menhang mit dem wirtschaftlichen Aufschwung und der Ein- 
kommenserhöhung in Handel und Industrie die durchschnitt- 
liche Lebensdauer ihrer Erwachsenen über die im Volksdurch- 
schnitt stattgefundene Verlängerung hinaus verlängert hat, 
dann aber auch daran, daß ein gewisser Prozentsatz der erwach- 
senen Juden nicht als Juden stirbt, sondern als Angehörige einer 
anderen Religion. Besonders auffallend ist bei den Juden die 
geringe Kindersterblichkeit. Sie ist mit 0,55 % noch nicht halb 
so groß, wie dem Anteil der Juden in der Bevölkerung (1,25 %) 
entspräche — ein Beweis mehr für ihre, im Verhältnis zur Frucht- 
barkeit der Gesamtbevölkerung außerordentlich geringe Kinder- 
zahl — mit der ja eine geringe Kindersterblichkeit Hand in Hand 
zu gehen pflegt — aber auch ein Beweis dafür (es handelt sich 
ja nicht nur um das Säuglingsalter, sondern um das gan^e 
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Kindesalter), daß die jüngeren Jahrgange im Verhält- 
nis zu den älteren bei den Juden ganz außerordentlich schwach 
besetzt sind. Das Verhältnis der Zahl, die die Kindersterblich- 
keit ausdrückt (0,55), zur Zahl, die die Sterblichkeit der Erwach- 
senen wiedergibt (1,18), die also mehr als doppelt so groß ist als 
erstere, ist nur möglich, wenn der Altersaufbau der jüdischen 
Bevölkerung ein ganz anderer ist als derjenige der christlichen 
Konfessionen,bei denen die Sterblichkeit sowohl der Kinder, 
als der Erwachsenen, nur um ein Geringes vom Anteil in der Be- 
völkerung abweicht. Der Unterschied zwischen Kindersterb- 
lichkeit und Sterblichkeit der Erwachsenen ist in Wirklichkeit 
bei den Juden noch größer, als aus dem Verhältnis 0,55 : 1,18 
hervorgeht, weil in Wirklichkeit die Sterblichkeit der Erwach- 
senen, aus vorstehend angegebenen Gründen, größer ist als die 
statistisch erfaßte und erfaßbare. Der Fall, daß jüdisch ge- 
bliebene Eltern ihre Kinder aus dem Judentum austreten lassen, 
kommt zwar auch vor, ist aber so selten und namentlich in der 
Zeit 1877 /1900 noch so selten gewesen, daß die Zahl, Welche die 
jüdische Kindersterblichkeit ausdrückt (0,55), von diesen Fällen 
nicht beeinflußt sein kann. Es bleibt also dabei, daß die Zahl 
der gestorbenen Kinder, die bei den NichtJuden (Protestanten 
und Katholiken zusammengerechnet) etwas größer ist als die 
Zahl der gestorbenen Erwachsenen — sie verhält sich wie 99,4 
zu 98,6, ist also um i % größer — bei den Juden nur 46 %, bei 
Berücksichtigung der als NichtJuden sterbenden geborenen Juden 
wohl nicht viel über 40 % der gestorbenen Erwachsenen beträgt. 

Wenn wir nun daran gehen, für die einzelnen Konfessionen 
einen Geburtenüberschuß zu berechnen, so ist zu beachten, daß 
die Geburten der »reinen« Ehen der drei Konfessionen zusam- 
men nur 87 % aller Geburten umfassen, während die Sterbe- 
fälle der drei Konfessionen zusanunen 99,9 % aller Sterbefälle 
betreffen. Der für die einzelne Konfession errechenbare Geburten- 
überschuß muß also hinter der Wirklichkeit zurückbleiben. Trotz- 
dem wird der Vergleich des errechneten Geburtenüberschusses der 
Konfessionen untereinander interessant genug sein, ihn zu lohnen. 

Im Durchschnitt der Jahre 1876 /1900 entfielen in Preußen 
auf je 1000 Einwohner 

Geburten überhaupt (einschl. der Totgeborenen): 39,10 
Sterbefälle überhaupt „ „ „ 25,21 

Geburtenüberschuß : 1 3,89 

= 55% der Sterbefalle 
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Legt man zugrunde, daß von loo Geburten auf die »reinen« 
Ehen der 



Evangel. 


Kathol. 


Juden 






53.8 


32,0 


0.8 


Geborene 
entfielen 


und von zoo Sterbefällen auf die 


63,3 


35,7 


0,85 


Gestorbene 
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dann waien von den 39,1 Ge- 
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und von den 25,1 Gestorbenen: 
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9,00 
3,51 


0,21 




Differenz 


0,10 




Die Geburten übertrafen die 










SterbefäUeum: 


31.8% 


39.0 % 


47.6% 





Den geringsten Geburtenüberschuß haben die Evangelischen. 
Trotz größerer Kindersterblichkeit haben die Katholiken, durch 
ihre größere Geburtenrate, einen um ^U — Vs größeren Geburten- 
überschuß als die Protestanten. Den größten Geburtenüber- 
schuß aber haben — trotz niedriger Geburtenrate — die Juden 
(er ist um die Hälfte größer als bei den Protestanten) und zwar 
nur durch ihre geringe Sterblichkeit. Sie haben die größte Men- 
schenökonomie, aber die gleiche Erscheinung hat bei ihnen die 
entgegengesetzte Wirkung wie bei den Katholiken. Bei letzteren 
wird der Geburtenüberschuß durch Geburten bewirkt, daher 
bei ihnen starke Besetzung der jüngeren Altersklassen, infolge- 
dessen großer Prozentsatz im Kriegsheer. Bei den Juden aber 
wird der große Geburtenüberschuß bei niedriger Geburtenrate 
durch Nichtgestorbene bewirkt, daher starke Besetzung der 
älteren Altersklassen, infolgedessen niedriger Prozentsatz im 
Kriegsheer. Wird die konfessionelle Militärstatistik nach Alters- 
klassen aufgemacht, dann wird es interessant sein zu sehen, in 
welchem Umfange bei den Juden die vergleichsweise größere 
Stärke der älteren Jahrgänge die Schwäche der jüngeren Jahr- 
gänge ausgleichen wird. Bei der Volkszählung des Jahres 1910 
zählte ein Jahrgang der 18jährigen (der 1892 Geborenen männ- 
lichen Bevölkerung) 610 949 Köpfe, ein Jahrgang der 45jährigen 
(der 1865 Geborenen) 325 554 Köpfe. Das sind 285 395 Köpfe 
= 47 % weniger als ersterer. Bei so starker Verminderung der 
Stärke der älteren Jahrgänge kann es schon etwas ausmachen, 
wenn eine Konfession eine besonders geringe Sterblichkeit hat. 

Einen Anhalt dafür, wie bei den einzelnen Konfessionen 
Geburtenrate und Sterblichkeit auf den Geburtenüberschuß 
und die mögliche Höhe des Prozentsatzes ihrer Heeresangehörigen 



-. 26 — 

wirken, gewahrt ein Vergleich des Prozentsatzes ihrer Schüler 
von der Gesamtheit der Konfessionsangehörigen, mit dem Pro- 
zentsatz, den letztere von der Gesamtbevölkerung bilden. 

Zu diesem Zwecke folgt hier zunächst die konfessionelle 
Schulstatistik ^). Im Jahre 1911 waren von den Schülern der 





Oefientiichen 




Höheren Schulen 




Volksschulen 


Mittelschulen 


Knaben Mädchex 




% 


% 


% % 


evangelisch 


60,05 


79,98 


69,92 67,50 


katholisch 


39,20 


16,31 


24.53 25,37 


israelitisch 


0,30 


3,07 


5,17 6,84 


sonstige 


0,45 


0,64 


0,38 0.29 



Verteilt man die 26 151 Schüler und Schülerinnen der Pri- 
vatschulen mit Volksschulziel, für die keine Konfession ange- 
gegeben ist, auf diese wie die Schüler der öffentlichen Volks- 
schulen, dann sind von ihnen 

60,05 % evangelisch = I5 7^3 

39,20 % katholisch — 10 251 

0,304 % israelitisch = 79 

0,452 % sonstige =118 

zus. = 26 151 

über- evange- 

haupt lisch *^*l»olisch israelitisch sonstige 

Oeffentliche Volks- 
schulen: 10309949 6190953 4041 108 31 314 46574 
private Volksschulen: 26 151 15703 10251 79 118 
Volksschulen: 10 336 100 6 206 656 4051359 3^393 46692 

Im Jahre 1911 besuchten im Deutschen Reich 

Evangelische % Katholiken % Israeliten % Sonstige % 
Volksschulen 6 206 656 = 88,9 4 051 359 = 94,5 31 393 = 37,8 46 692 = 90,75 
Mittelschulen 283154= 4,1 57742= 1,4 10877 = 13,1 2281= 4,43 
Höhere Schu- 
len, Knaben 329353= 4,7 * 115562= 2,7 24329 = 29,3 1785= 3,47 
Höhere Schu- 
len, Mädchen 162511= 2,3 61083=3 1,4 16477 = 19,8 695= 1,35 
6 981 674 = 100 4 285 746 = 100 83 076 = 100 51 453 = 100 

Von den Volksschülem überhaupt besuchten: 

Oeff entliche Volksschulen 10 309 949 = 99,57 % 

private „ 26 151 = 0,25 % 

lo 336 100 = 100 



^) Die schulstatistischen Angaben sind gemache, bzw. berechnet, nach: 
Vierteljahrshefte zur Statistik d. D. R. 1912, IV. 
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Von den Einwohnern 
Im Jahre 191 1 waren von den Schülern des Deutschen Reiches 

waren am i. Dez. 1910 

% % 

evangelisch 6 981 674 = 61,23 61,59 

katholisch 4 285 746 = 37,59 36,69 

israelitisch 83 076 = 0,73 0,95 

sonstig 51 453 = o,45 o,77 

II 401 949 = 100 IOC 

überhaupt Evangelische Katholische Israeliten Sonstige 

1910: Einwohn. 64925993 39991 421 23821453 615 021 498098 
191 1 : Schüler 

m. u. w. II 401 949 6981 674 4 285 746 83 076 51 453 

= 17,56 % = 17,46 % = x8,oo % = 13.58 % = xo,33 % 

Wenn wir aus der Schulstatistik Schlüsse ziehen wollen 
auf den verhältnismäßigen Kinderreichtum der einzelnen Kon- 
fession, so müssen wir berücksichtigen, in welchem Umfange 
die Angehörigen derselben höhere Schulen besuchen. Wenn 
z. B. bei den Katholiken 2,7 % der Schüler und Schülerinnen 
höhere Schulen besuchende Knaben und 1,4 % derselben höhere 
Schulen besuchende Mädchen sind, diese Prozentsätze bei den 
Juden aber 29,3% und 19,8% betragen, dann ist dadurch, 
daß bei den • Juden ein unverhältnismäßig größerer Teil der 
Kinder beiderlei Geschlechts höhere Schulen besucht, welche 
ältere Jahrgänge der Kinder noch festhalten, die in der Volks- 
schule gar nicht mehr vorhanden sind, bei den Juden auch eine 
anscheinend größere Kinderzahl vorhanden als bei den über- 
wiegend die Volksschule besuchenden Katholiken. Aus der 
Schulstatistik zahlreicher Schulberichte ergibt sich, daß die 
Schüler der Klassen, welche über die Klassen der Volksschule 
hinausgehen, bei den Mittelschulen, den höheren Mädchenschulen 
und den NichtvoUanstalten der höheren Schulen durchschnitt- 
lich 6 %, bei den Vollanstalten der höheren Schulen durchschnitt- 
lich 26 % der Gesamtschülerzahl ausmachten. Bezeichnen wir 
die Schulen der ersteren mit a, die der letzteren mit b, so 
waren Schüler überhsmpt in den 

EvangeUsche Katholiken Israeliten Sonstige 

Volksschulen ; 6 206 656 4 051 359 31 393 46 692 

Vorschulen 40 256 5 433 3 782 219 

Kat^SPrie a 528826 144883 32613 3 411 

„ b 205 936 84071 15288 I 131 

XUS.; 698x674 4285746 83076 51453 
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Nach Abzug von 6 % bei den Schulen der Kategorie a und 
Abzug von 26 % bei den Schulen der Kategorie b ergibt sich 
folgende Schülerzahl im volksschulpflichtigen Alter: 



Volksschulen 


6 206 656 4 051 359 


31 393 46 692 


Vorschulen 


40256 5433 


3 782 219 


Kateg^e a 


497 096 136 190 


30 656 3 206 


b 


152 393 62 213 


II 313 837 


zus. : 


6 896 401 4 255 195 


77144 50954 


Von der 


Ges amt zahl der 


Schüler und 


Schülerinnen waren also 




im volksschulpflichtigen Alter 


Einwohner 




% 


% 


evangelisch 


6896401 = 61,14 


61,6 


katholisch 


4 255 195 = 37,73 


36.7 


israeUtisch 


77 144 = 0,68 


0,95 


sonstige 


50 954 = 0,45 


0,77 


zus.: 


II 279694 = 100 


100 



Wäxe die Militärtauglichkeit für die Angehörigen aller 
Konfessionen die gleiche, dann könnten, nach dem Verhältnis 
zwischen Kinderprozentsatz und Einwohnerprorontsatz der Kon- 
fessionen, die Evangelischen im Heer nicht ganz i % weniger 
ausmachen, als sie nach ihrem Prozentsatz in der Bevölkerung 
ausmachen würden, die Katholiken 3 % mehr, die Juden aber 
28 % weniger. 

V. Die Ursachen des verschiedenen Altersaufbaues 
der Religionsgemeinschaften. 

Alle diese Verschiedenheiten haben mit der Religion an 
sich nichts zu tim. Sie sind — direkt — nur Nebenwirkungen 
von Einkommen und Beruf. Der Zusammenhang zwischen 
der Höhe der Geburtenrate und der Höhe des Einkommens 
läßt sich am leichtesten aus der Hamburger Statistik nachweisen, 
weil hier sowohl die Statistik der BevölkerungsbeWegimg, wie 
diejenige* der Einkommensteuer nach Stadtvierteln getrennt 
aufgemacht wird und fast jedes dieser Stadtviertel von einer 
Bevölkerung mit anderer Einkommenshöhe bewohnt wird — im 
Gegensatz z. B. zu Berlin, wo (abgesehen davon, daß dort eine 
Einkommensteuerstatistik nach Stadtteilen getrennt nicht exi- 
stiert) in fast jedem Stadtviertel die Erscheinungen bei den wohl- 
habenden Bewohnern des Vorderhauses verwischt Werden durch 
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die Erscheinungen bei den ärmeren Bewohnern des Hinterhauses. 
Diese glücklichen Verhältnisse der Hamburger Statistik haben 
es mir ermöglicht, in einer Auseinandersetzung mit Herrn Geh. 
Regierungsrat Dr. C. Würzburger und Herrn Prof. 01- 
d e n b e r g über die Ursachen des Geburtenrückganges in 
Deutschland, die ich in Schmollers Jahrbuch 1916, IV Ver- 
öffentlicht habe, die Hamburger Bevölkerung in drei Einkom- 
mensklassen zu teilen und für jede derselben die Geburtenrate 
und die Säuglingssterblichkeit zu zeigen. Die Hauptresultate 
dieser Gegenüberstellung — für deren Einzelheiten ich auf 
Schmollers Jahrbuch verweisen muß — waren: 

Einkomxnensklasse 
I II III 

Einkommen pro Kopf der Bevölkerung 

(1897/1898) .....' 310 JL 577 JL 2096 JL 

Lebendgeborene (auf 1000 

Einwohner) 40 36 22 

Säuglingssterblichkeit (auf 

IOC Lebendgeborene). 22 z8 zo 



Durchschnitt 
der Jahre 
1895— 1899 



Einkommen pro Kopf der Bevölkerung 

(1911—1913) 505 A 7^7 ^ 3026 JL 

Lebendgeborene (auf 1000 

Einwohner) 27 22 11 

Säuglingssterblichkeit (auf 

100 Lebendgeborene) .14 13 8 



Durchschnitt 
der Jahre 
1911—1913 



Diese Aufstellung zeigt deutlich, wie Geburtenrate und 
Sterblichkeit, die beiden Elemente des Altersaufbaues der Be- 
völkerung, das Produkt des Einkommens sind. Sie sind gleich- 
zeitig aber auch die Wirkung der Herkunft von Stadt und 
Land — sei es in Abhängigkeit oder unabhängig vom höheren 
Einkommen der städtischen Bevölkenmg. Die folgende Auf- 
stellung wird zeigen, in welchem Umfange die konfessionellen 
Geburten eventuell bestimmt werden von der Höhe der städti- 
schen Geburtenrate. Im Hamburger statistischen Amt wird 
handschriftlich eine Statistik nach Kirchspielen • geführt (die 
ich seinerzeit für die Jahre 1901 und 1902 zu wissenschaft- 
lichen Zwecken bearbeitet habe), die im Zusammenhang mit der 
»Statistik des Hamburgischen Staates« eine Gegenüberstellung 
der Geburtenrate der lutherischen Bevölkerung und der jüdischen 
Bevölkerung gestattet. 
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Auf 1000 Einwohner entfielen im Durchschnitt der Jahre 
1901 und 1902 

Geburten im Deutschen Reich 36,5 

in der Stadt Hamburg 25,2 

„ „ „ „ bei der lutherischen Bevölkerung 24,1 

„ „ „ „ bei der jüdischen Bevölkerung 16,2 

Wir sehen hier, wie sehr sich die jüdische Geburtenrate 
im Vergleiche zur Geburtenrate des Reiches der städtischen 
Geburtenrate nähert. Das ist noch mehr der Fall, wenn wir nur 
die ehelichen Geburten vergleichen. 

Auf 1000 Einwohner (nach der Bevölkerung vom i. Dezember 
1900) entfielen im Durchschnitt der Jahre 1901 und 1902 

bei der bei der 

lutherischen jüdischen 

Bevölkerung Bevölkerung 

In der Stadt Hamburg Geburten überhaupt 24,1 16,2 

davon eheliche Geburten 21,0 15,3 

Daß die niedrigere jüdische Geburtenrate nichts mit der Reli- 
gion zu tun hat, wird noch deutlicher, wenn man die Geburten- 
rate der lutherischen Einwohner der inneren Stadt, 
die sich aus den Stadtvierteln Alt- und Neustadt zu- 
sammensetzt, bzw. aus den Kirchspielen St. Petri, 
Nicolai, Jacobi und Michaelis, mit der Geburtenrate der luthe- 
rischen Bevölkenmg des reichsten Hamburger Stadtviertels, 
bzw. Kirchspiels: »Harvestehude« vergleicht. 

Auf 1000 lutherische Einwohner entfielen im Durchschnitt 
der Jahre 1901 und 1902 

Innere Stadt Harvestehude 
Geburten überhaupt 41,9 I3,8 

davon eheliche Geburten 36,3 13,1 

Bei den Lutheranern beträgt also die Geburtenrate im reich- 
sten Stadtviertel nur ein Drittel der Geburtenrate der inneren 
Stadt und ist noch mn 15 % niedriger als die Geburtenrate der 
jüdischen Bevölkerung. Auch die Rate der unehelichen Geburten, 
die bei den Lutheranern in der inneren Stadt auf 1000 Einwohner 
5,6 beträgt, beträgt bei den Lutheranern in Harvestehude nur 
0,7, noch 0,2 weniger als bei der jüdischen Bevölkenmg. Auch 
ihre Höhe ist nicht die Wirkung der Konfession, sondern die- 
jenige des Einkommens. Von den unehelichen Geburten bzw. 
der Bevölkerung mit niedriger unehelicher Geburtenrate gilt, 
was eine bekannte Frauenrechtlerin einmal sagte: »Wir sind 
nicht besser, wir haben es nur besser.« 
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Wenn man den Juden einen Vo^rwurf 
machenwill aus ihrem z weif ellos n iedrigen 
Prozentsatz im Heere, dann muß man den 
gleichen Vorwurf der gesamten großstädti- 
schen Bevölkerung und der ganzen wohl- 
habenden Bevölkerung des Reiches machen. 

Daß der Prozentsatz der Juden im deutschen Heer mit der 
Religion — direkt — nichts zu tun hat, schließt aber nicht aus, 
daß die Religion anderswo auf den Prozentsatz der Juden im 
Heere von großem Einfluß ist. Der deutsche Jude ist deutscher 
Kulturmensch und hat die Kinderzahl, die andere Deutsche seines 
Bildungsgrades und Einkommens auch haben. In Rußland z. B. 
aber ist das erste Gebot der Bibel »Seid fruchtbar und vermehret 
Euch« auch noch das erste Gebot des russischen Juden (nebenbei 
bemerkt: die nach Amerika ausgewanderte russische Jüdin hat 
nur noch die* halbe Kinderzahl ihrer Mutter). Dementsprechend 
— und wohl auch durch die geringere Säuglingssterblichkeit bei 
den russischen Juden — ist auch der Prozentsatz der Juden 
im russischen Heere größer als ihr Prozentsatz in der Be- 
völkerung, obgleich die russische Bevölkerung schon die größte 
Geburtenrate des ganzen Erdballs hat (sie beträgt 44 auf 1000 
Einwohner, während die höchste, schnell wieder verschwundene 
Rate in Deutschland 42,6 im Jahre 1876 war; 1914 war sie auf 
27,6 angelangt). Aus einer im April 1908 im »Rjetsch«, der 
Zeitung des Kadettenführers Miljukow, veröffentlichten Stati- 
stik des Dumaabgeordneten L. N. Nisselowitsch läßt sich berech- 
nen, daß in den Jahren 1902 und 1903 die Zahl der Stellungs- 
pflichtigen Juden 34 % bzw. 35 % größer war als ihrem 
Prozentsatz in der Bevölkenmg (4,13 % im Jahre 1897) ent- 
spricht. Die Militärtauglichkeit der Juden ist außerdem aber 
noch um so viel größer als die Militärtauglichkeit der Gesamt- 
bevölkerung, daß die Zahl der ausgehobenen Juden — 
in beiden Jahren — gar um 50 % größer War, als ihrem Prozent- 
satz in der Bevölkerung entsprochen hätte. (Diese günstigere 
Tauglichkeit hängt vermutlich mit ihrer vergleichsweise großen 
Nüchternheit zusammen. Das Gegenteil spielt bekanntlich 
bei den Russen eine große — verheerende — Rolle.) Wir lassen 
die russische Rekrutenaushebungsstatistik, nach der wir die 
vorstehend mitgeteilten Prozentsätze berechnet haben, hier folgen. 
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Nach ihrem Pro- 
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II 017 267 


42013 
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15 123=35 % 


Zur Aushebung wurden be- 










bestimmt 


320 832 


13250 


19 911 


6661=50% 



Auch diese Statistik verdankt ihren Ursprung der gegen 
die Juden erhobenen Beschuldigung, sie entzögen sich dem Mili- 
tärdienst. Das wäre ja nun in einem Lande nicht verwunderlich, 
wo sie auf Gleichberechtigung im Dienst und der* Beförderung 
nicht rechnen können, wo sie, die fast ausnahmslos lesen und 
schreiben können, mit dem Wutki ergebenen Analphabeten 
zusammen leben müssen, und wo sie in der Kaserne Gefahr 
laufen von allerhand Schmutzkrankheiten angesteckt zu werden, 
von denen sie in der eigenen Behausung, bei verhältnis- 
mäßig größerer Reinlichkeit, verschont bleiben. Es wäre 
das um so Weniger zu verwundem in einem Lande, in dem selbst 
in der Kriegszeit der Offiziersstand einen schwunghaften Han- 
del mit Militärdienstbefreiungen betreibt, für die im Anfang 
des Krieges eine Taxe von 1000 Rubel gezahlt wurde, die schließ- 
lich auf 3 Rubel herabsank. Trotz dieser »wahrhaft russischen 
Zustände« kann nach vorstehender Statistik die Entziehung 
der russischen Juden vom Militärdienst schwerlich großen Um- 
fang haben, es sei denn, daß sie bei den russischen Christen 
noch größeren hat und daß die große Masse der russischen Juden 
zu arm ist, sich im selben Umfange freikaufen zu können, oder 
zu gewissenhaft es zu tun. In jedem Falle zeigt die russische 
Militärstatistik, daß die Jahrgänge des militärpflichtigen Alters 
bei den russischen Juden so stark besetzt sind, daß Militärdienst- 
entziehungen der Juden schon einen ziemlichen Umfang anneh- 
men müßten, um in der Statistik zum Ausdruck zu kommen. 
So wenig aber die russische Militärstatistik — gerade wegen der 
großen Fruchtbarkeit der russischen Juden — etwas gegen 
mäßige Militärdienstentziehungen derselben zu beweisen imstande 
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ist, ebensowenig — ja noch weniger — vermag ein geringer Pro- 
«entsata der Juden im deutschen Heer etwas für solche m be- 
weisen. Die obige russische Militärstatistik hat wenigstens den 
Vorzug, daß sie sich auf das ganze russische Reich beaeht. Von 
der jüdischen Militärstatistik in Deutschland aber hat ein Land 
sich ausgeschlossen, auf das in dieser Beziehung ganz besonders 
viel ankommt : Bayern. Die jüdischen Einjährig-Freiwilligen — 
wie wir gesehen haben, machen sie rund ein Drittel der jüdischen 
Militärpflichtigen aus — , die sich dadurch zurückgesetzt fühlen, 
daß sie im übrigen Deutschland nicht befördert werden, dienen 
aus diesem Grunde mit Vorliebe in Bayern, wo die Angehörigen 
der verschiedenen Konfessionen gleichmäßiger behandelt werden. 
Dadurch befindet sich ein Teil der Juden, die eigentlich im 
preußischen Heeresverband sein sollten, im bayeri- 
schen. Diese werden nun dadurch, daß der bayerische Kriegs- 
minister bei der jüdischen Militärstatistik nicht mitmachen Wollte, 
überhaupt nicht gezählt i). 

VL Der Aufenthalt im Ausland bei Kriegsausbruch 
als Behinderung der Gestellung. 

Die nichtbayerischen Juden im bayerischen Heeresverband 
sind aber nicht die einzigen Juden, die bei der preußischen Mi- 
litärstatistik fehlen werden. Mehrere, namentlich bei den Juden 
— zum Teil aber auch bei den Protestanten — bedeutende Ka- 
tegorien würden auch dann in der Militärstatistik fehlen, wenn 
diese sich auf das ganze Reich erstreckte. Da ist zunächst die 
große Kategorie der bei Kriegsausbruch im Ausland befindlichen 
deutschen Protestanten und Juden dienstpflichtigen Alters. 
Nach der Berufszählung vom Jahre 1907 waren von je 100 Er- 
werbstätigen A— E in Handel und Verkehr (C) erwerbstätig 
bei den: 

Evangelischen Katholiken Juden 

14.0 % 10,2 % 62,6 % 

Welchen Einfluß die Erwerbstätigkeit im Handel auf die 
Abwesenheit der männlichen Bevölkerung hat, wird sehr in- 
struktiv durch folgende Statistik beleuchtet. In der Handels- 

*) Zwischen Niederschrift und Korrektur hat auch Bayern sich ihr an- 
f$escblossen. 

Archiv für Soxialwisaenschaft und Soxialpolitlk. Erginsungshefl 13. 3 
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Stadt Hamburg entfielen im Jahre 1912 auf je 100 männliche 
Einwohner 102,5 weibliche. Garns anders aber sieht das Bild aus, 
wenn man Arbeiterviertel imd Kaufmannsviertel der Stadt 
getrennt betrachtet. Da entfielen auf 100 männliche Einwohner 
in den Arbeitervierteln (Billwärder Ausschlag und Barmbeck) 
zwischen 92 und 100 Weibliche Einwohner, im reichen Kaufmanns- 
viertel Harvestehude aber 177 weibliche Einwohner. In Welchem 
Umfange dieses Verhältnis vom wirtschaftlichen Aufschwung 
beeinflußt wird, erhellt daraus, daß es in der Zeit 1895 — 1912 
sich m den Arbeitervierteln nicht wesentlich geändert hat, 
während es in Harvestehude gleichzeitig von 163 auf 177 gestiegen 
ist. Einen rechten Einblick bekommt man in dieses Verhältnis 
aber erst, wenn man es nach Altersklassen betrachtet. Leider 
gestattet der Rückstand der Hamburger Statistik nicht, es in 
dieser Weise für eine näher liegende Zeit als das Jahr 1900 zu 
betrachten. Wo in Harvestehude auf 100 männliche Einwohner 
überhaupt erst 165 weibliche entfielen. Betrachten wir dieses 
Verhältnis nach Altersklassen im Arbeiterviertel und Kauf- 
mannsviertel, so ergibt sich folgendes Bild: 

Im Jahre 1900 entfielen auf je 100 männliche Emwohner 
weibliche 



Im Alter von 


im Arbeiterviertel im Ka 


kufman 


Jahren 


Barmbeck tel H 


[arvest 


15—20 


118 


219 


20—25 


133 


4H 


25—30 


112 


288 


30-35 


97 


180 


35—40 


92 


144 


40-45 


99 


129 


45-50 


103 


124 


50-55 


HO 


117 


55-60 


107 


114 


60-65 


I20 


128 


65—70 


119 


159 


70-75 


121 


154 



Schon im Alter von 15 — 20 Jahren zeigt sich in beiden 
Bevölkerungsschichten der Einfluß der männlichen Abwanderung. 
Im Arbeiterviertel wandern sie in die Fremde und fahren »zur 
See« — am stärksten im Alter von 20 — 25 Jahren — sind aber 
schon mit 25 Jahren wieder zurückgekehrt. Hier überwiegt mit 
30 Jahren bereits die männliche Bevölkerung. Dann ist der Ar- 
beiter verheiratet und wandert eventuell noch mit Familie ab, 
was das Verhältnis zwischen männlicher und weiblicher Ein- 
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WohnerscKaft nicht verändert. So findet im Arbeiterviertel 
dann erst wieder ein Ueberwiegen der weiblichen Bevölkerung 
in späterem Alter statt, wo die größere Berufsgefahr überwiegend 
die Männer dahingerafft hat. Aber über 121 weibliche auf 100 
männliche im Alter von 70 — 75 Jahren kommt das Ueberwiegen 
•der weiblichen Bevölkerung im Arbeiterviertel dann nicht hinaus. 
Ganz anders im Kaufmannsviertel. Schon im Alter von 15—20 
Jahren kommen hier auf 100 männliche 219 weibliche Einwohner 
und im Alter von 20 — 25 Jahren steigt das Verhältnis gar auf 
die unglaubliche Zahl von 411, sinkt aber im Alter von 25 — ^30 
Jahren wieder auf 288, fünf Jahre später auf 180, wieder 5 Jahre 
später auf 144 und so allmählich bis auf 114 im Alter von 55 
bis 60 Jahren, um dann durch das höhere Alter der Frauen wie- 
der bis auf 159 zu steigen. Am auffallendsten ist die Erschei- 
nung des Ansteigens auf 411 im Alter von 20 — 25 Jahren und 
des Sinkens auf 288 im nächsten Jahrfünft. Gewiß spielt hier 
die Dienstbotenhaltung eine große Rolle. Aber da in diesem 
Stadtviertel auf 100 Bewohner überhaupt »nur« 20 häusliche 
Dienstboten entfielen, reicht auch diese starke Dienstbotenhaltung 
und das Wegheiraten derselben im Alter von 25 — ^30 Jahren nicht 
aus zur Erklärung des starken weiblichen Üeberschusses bis 
zum Alter von 30 und 35 Jahren und des plötzlichen Zurück- 
gehens desselben von 411 auf 288 und von 288 auf 180 im Alter 
von 25 — ^30 und von 30—35 Jahren. Dieser Vorgang erklärt 
sich folgendermaßen. In der reichen Handelsstadt wandert 
der junge Mann hinaus, meist ins Ausland imd in Hamburg ge- 
wöhnlich mach Uebersee«. Mit 25, 30 und 35 Jahren kehrt er 
wieder zurück, macht sich selbständig, tritt in das Geschäft 
des Vaters oder Onkels oder verwertet als Angestellter seine 
»draußen« erworbenen und erweiterten Sprach- imd anderen 
Kenntnisse. 

Im Kreise der einen oder anderen Religionsgemeinschaft 
ist dieser Vorgang um so häufiger, je größer in ihm die Vorbe- 
dingungen für solche zeitweilige Auswandenmg sind, aus der 
auch häufig eine dauernde wird, und diese Vorbedingungen sind 
höhere Schulbildung und ausländische Beziehungen. Letztere 
sind bei den seit unvordenklichen Zeiten mehr oder weniger 
unfreiwillig der Auswanderung unterworfenen Juden am häufig- 
sten, und da in runden Zahlen 60 % der jüdischen, 10 % der 
protestantischen und 5 % der katholischen deutschen Knaben 

3* 
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die höhere Schule besucht haben, so haben die verschiedenen 
Konfessionsangehörigen auch in diesem Verhältnis die Möglich- 
keit, solche ausländischen Beziehungen zur weiteren Ausbildung 
auszunützen oder aufzusuchen. Diejenigen, die dabei dauernd 
draußen »hängen bleiben«, tragen dorthin deutsche Kultur und 
deutsches Wissen und vermehren die Beziehungen und den Han-' 
del mit dem Mutterlande und erhöhen auf diese Weise die deutsche 
Produktion. Das ist namentlich bei den Juden häufig, weil 
sie einen besonders stark entwickelten Selbständigkeitsdrang 
haben — vielleicht, weil der Selbständige weniger unter den Nach- 
teilen leidet, denen die Minoritäten fast überall ausgesetzt sind 
und Weil den Juden in Deutschland die Beamtenlaufbahn so gut 
wie verschlossen ist — und sich ihrer Verselbständigung im 
Inland inuner größere Schwierigkeiten in einer 2feit entgegen- 
stellen, in der die Volkswirtschaft eine von Berufszählung zu 
Berufszählung stärker ausgeprägte Tendenz zur Verunselbstän- 
digung der Selbständigen aufweist. Bei der Berufszählung von 
1907 waren in den drei »Hauptberufen« A— C (Landwirtschaft, 
Industrie, Handel und Verkehr) nur noch 22,3 % der Erwerbs- 
tätigen selbständig. Während dies aber bei den Evangelischen 
22,7 %, bei den Katholiken 21,0 % waren, waren es bei den Ju- 
den 50,1 %. Namentlich sind es »Handel- und Verkehr«, die 
einen großen Teil ihrer Berufszugehörigen — besonders die 
jüngeren Angehörigen — ins Ausland führen. In ihm waren 
tätig: als Selbständige 4,1 %, als Angestellte 2,0 % der Erwerbs- 
tätigen der drei Hauptberufe. Nach Konfessionen geordnet 
waren aber in ihm erwerbstätig bei den: 

Evangelischen Katholiken Juden 

als Selbständige 4,3% 3.o % 36,9% 

„ Angestellte 2,5% 1,2% 10,8 % 

„ Selbständige u. Angestellte 6,8% 4,2% 47i7 % 

der Erwerbstätigen. 

Als Selbständige und Angestellte im Handel sind also die 
Protestanten über 50 % stärker erwerbstätig als die Katholiken, 
die Juden mehr als zehnmal so stark wie die Katholiken 
und mehr als siebenmal so stark wie die Protestanten. In 
noch größerem Verhältnis, im Vergleich äu den Katholiken, 
Werden deutsche Protestanten und Juden im Ausland erwerbs- 
tätig sein, denn für diese Tätigkeit ist die höhere Schulbildung 
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ausschlaggebend, und diese haben die Protestanten noch mal 
so zahlreich, die Juden elfmal so zahlreich genossen, als die 
Katholiken. In diesem Verhältnis Werden deut- 
sche Katholiken, Protestanten und Juden 
beim Kriegsausbruch im Ausland gewesen 
sein, die letzteren wegen ihrer besonders zahlreichen Bezie- 
hungen und der oben beleuchteten Gründe in noch stärkerem 
Verhältnis. So fehlen sie denn auch in besonders starkem Ver- 
hältnis im Heere, in der Art — wenn auch natürlich nicht in 
dem Umfange — wie wir es bei den Einwohnern von Harvestehude 
kennen gelernt haben, das an Personen militärpflichtigen Alters 
— übertrieben ausgedrückt — nur noch von den Schwestern ihrer 
ausgeflogenen Brüder bewohnt wird. 

In etwas ist dieses Verhältnis dadurch wieder ausgeglichen 
worden, daß es. einer größeren Anzahl jüdischer junger Leute 
durch große Findigkeit und günstige Einkommensverhältnisse 
gelungen ist, die englische Sperre zu durchbrechen und sich nach 
Deutschland durchzuschlagen bzw. durchzuschwindeln. So hat 
z. B. der Sohn eines reichen Vetters von mir in New York 
einem Schweden seinen Paß abgekauft und als Trimmer über 
Schweden seinen Weg in die Heimat gefunden, obgleich er kein 
Wort Schwedisch versteht. Er mußte natürlich einen ganzen 
Roman erdenken um den kontrollierenden Engländern glaub- 
haft zu machen, warum nicht. Jetzt deckt ihn längst die ser- 
bische Erde. Der Sohn einer Cousine — ihr einziges Kind — 
hat sich ähnlich (mit einem gefälschten Paß) von Argentinien 
nach Deutschland durchgeschwindelt — und zwar über Italien, 
das er noch im letzten Moment vor der italienischen Kriegs- 
erklärung erreichte und nur mit Hilfe des deutschen Konsuls 
noch rechtzeitig hinter sich brachte. Ein Vierteljahr lang brauchte 
er zum Einstudieren seiner Rolle zu der nicht nur gehörte, daß 
er die Namen usw. von Vater und Mutter kannte, sondern auch 
die Nationalhymne von Uruguay singen konnte, denn nach 
seinem Paß war er dort geboren. Man hatte ihm einen englischen 
Spion in die Kabine gelegt, um zu sehen, ob er sich nicht beim 
Ausdemschlafsprechen als Deutscher entpuppen würde. Mit 
anderen Deutschen an Bord durfte er kein Wort deutsch reden, 
weil er nicht wissen konnte, ob sie nicht englische Spione seien. 
Ein solcher klopfte ihm nach Tisch Von hinten mit »Mahlzeit« auf 
die Schulter, um ihn darauf reinfallen zu lassen. Aus Vorsicht 
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fuhr sein Intimus, Sohn eines Hamburger Bankdirektors (eben- 
falls Jude, ausgestattet mit gefälschtem Paß), nicht mif dem- 
selben Schiff. Zwei weniger vorsichtige deutsche Reisegefährten 
jubelten etwas zu früh, als sie vor der Abreise in Gibraltar, das 
die Engländer sie gezwungen hatten anzulaufen, noch auf der 
Schiffsbrücke waren, die sie für nicht englisches Gebiet hielten, und 
gerieten dadurch in englische Gefangenschaft. Die Pässe, die 
diese jimgen Leute sich beschafften — die echten, wie die gefälsch- 
ten — kosteten zwischen 400 und 1300 Mark, die Reise von Ar- 
gentinien bis Deutschland über 800 Mark. Nur Wohlhabende 
konnten unter solchen Umständen ins Vaterland zurückkehren, und 
auch nur ganz aufgeweckten Köpfen und sprachgewandten Leu- 
ten koimte das Unternehmen gelingen. Ein anderer meiner Ver- 
wandten weilte bei Kriegsausbruch in China und eilte zur Ver- 
teidigung nach Kiautschau. Es dürften wohl mehr Juden jetzt 
mit ihm in japanischer Gefangenschaft sein, die ebenso dazu 
gekommen sind. Weniger Wohlhabende, mir verwandte deutsche 
junge Leute, die sich solche Reisen nicht leisten konnten, sind 
über die ganze Erde zerstreut — bis nach Wladiwostok hin, 
und es gibt wohl keinen deutschen Juden, der nicht eine Anzahl 
in Deutschland geborene und aufgewachsene männliche Verwandte 
im Ausland hätte. Diese Verhältnisse liegen bei den Angehöri- 
gen der christlichen Konfessionen so wesentlich anders, daß 
eine Statistik der jüdischen Bevölkerung Deutschlands, die 
diese Teile der jüdischen Bevölkerung nicht mit aufführte — 
Wenn natürlich auch getrennt — keinen Vergleich mit der Be- 
völkerung anderer Konfessionen gestattete, namentlich nicht 
in bezug auf die Besetzung der Altersklassen und den möglichen 
Prozentsatz im Heere. 

Ich habe oben einige Beispiele aus dem eigenen Verwandten- 
kreis angeführt, die zeigen, welchen Einfluß Findigkeit und 
günstige Vermögensverhältnisse auf die Möglichkeit ausgeübt 
haben, vom Ausland zur Fahne zu eilen bzw. bis zu ihr zu ge- 
langen. Dieser Möglichkeit steht natürlich die andere gegenüber, 
die darin besteht, sich durch günstige Vermögensverhältnisse 
leichter vom Dienst befreien zu können. Daß es nicht für größeren 
Patriotismus, sondern für imgünstigere Einkommensverhältnisse 
spricht, wenn etwa die Angehörigen der christlichen Konfessionen 
seltener solche Schritte unternommen haben sollten als diejenigen 
der jüdischen, wird durch die Tatsache bewiesen, daß Angehörige 
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aller Konfessionen die Aerrte bestürmt haben ihnen Zeug- 
nisse auszustellen, durch die sie hoffen durften vom Dienst, 
oder wenigstens vom Schützengraben befreit zq Werden. Aber 
all diese Versuche waren bei keiner der Konfessionen so jsahl- 
reich, daß die Fälle, in denen sie Erfolg gehabt haben konnten, 
statistisch ins Gewicht fallen können. Die Angehörigen aller 
Konfessionen haben in diesem Kriege solche Hingabe und Auf- 
opferung bewiesen, daß es ein schweres Unrecht gegen ihre Ver- 
wundeten, ihre Gefallenen und deren Hinterbliebene wäre, solche, 
in allen Lagern vorgekommenen Fälle, zu verallgemeinem. Ich 
würde in dieser rein statistischen Arbeit von diesen statistisch 
doch nicht erfaßbaren Vorgängen gar nicht sprechen, wenn ich 
es nicht für richtig hielte, darauf aufmerksam zu machen, daß 
an ihnen die Einrichtimgen schuldiger sind als die Menschen. 
Es ist noch ein Wort zur Auswanderung deutscher Juden 
zu sagen. Ihr Einfluß auf die Zahl der Juden im Heere wird 
nicht etwa durch Auswanderung der Angehörigen der anderen 
Konfessionen bzw. den Einfluß dieser Auswanderung auf ihren 
Prozentsatz im Heere wieder ausgeglichen. Sie war schon seit 
1885 nicht mehr stark und seit 1893 nur noch ganz unbedeutend, 
und da der Deutsche erst nach dem gestellungspflichtigen Alter 
auswandert, sind die vor 1893 Ausgewanderten heute 45 Jahre 
alt. Die deutsche Auswanderung hat also keinen Einfluß auf 
die heutige Heeresstärke gehabt — mit Ausnahme des Einflusses 
der Auswanderung deutscher Juden (die zu keiner Zeit aufgehört 
hat und im Gegenteil mit der Abnahme des Prozentsatzes der 
Selbständigen imter den Erwerbstätigen zugenommen hat) 
auf den Prozentsatz der Juden im Heere. Welchen Einfluß aber 
die Auswanderung auf die Heeresstärke haben kann, zeigen uns 
Oesterreich, England und Italien. Wie in Deutschland, so hat auch 
in Oesterreich im Jahre 1910 eine Volkszählung stattgefunden, 
die nach Altersklassen bearbeitet worden ist. Ich habe die da- 
nach mögliche Heereszahl mit derjenigen Verglichen, die sich 
auf Grund der Geburten unter Berücksichtigung der Sterblich- 
keit ergibt, wobei sich herausstellte, daß das heutige Öster- 
reich-ungarische Heer ohne Auswanderung eine volle Million 
Köpfe stärker sein würde. Noch stärker war der Einfluß der 
AusWandenmg auf die englische Heeresstärke, der aber immer 
außer acht gelassen wird, wenn die Engländer sich — und an- 
deren — die Kopfstärke eines Jahrganges Vorrechnen. An Hand 
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der englischen Auswanderungsstatistik habe ich (nach The 
Statesman's Yearbook 1912 und 1913) berechnet, daß in den 
Jahren 1896 — 1914 die Zahl der männlichen Auswanderer aus 
England und Schottland (Engländer und Schotten) 14 % der 
männlichen Bevölkerung des Jahres 1911 (Volkszählimgsjahr) 
betragen hat. Da die Auswanderung namentlich das nachschul- 
pflichtige Alter betrifft, werden von den Jahrgängen der 20- 
jährigen reichlich 20 % ausgewandert sein. 

Vn. Der Einfluß des Religionswechsels und der 
Mischehen auf den Prozentsatz der Konfessions- 
angehörigen im Heere. 

Für den Prozentsatz der Angehörigen einer Konfession im 
Heere ist noch ein Umstand Von Bedeutung: der Religionswech- 
sel. Für die beiden christlichen Konfessionen fällt er nicht ins 
Gewicht, weil der Zuwachs, den sie von anderen Konfessionen er- 
halten, ihrer großen Zahl gegenüber keine Rolle spielt. Bei der 
kleinen Zahl der Juden aber spielt die Abwanderung zu anderen 
Konfessionen wohl eine Rolle, namentlich auch dadurch, daß 
es bei ihnen hauptsächlich erwachsene jimge Leute sind, die 
übertreten, insbesondere solche männlichen Geschlechts im 
militärpflichtigen Alter. Die Statistik der Mischehen gibt für 
den Umfang, in dem dies geschieht, deswegen keinen Maßstab, 
weil die Uebergetretenen in der Ehestatistik gar nicht unter den 
Mischehen figurieren. Die jüdischen Uebergetretenen vermindern 
in viel größerem Umfange den Prozentsatz der Juden im Heere, 
als sie den Prozentsatz der Christen in ihm vermehren. Eine 
konfessionelle Militärstatistik, die vom Prozentsatz der Juden 
im Heere im Vergleich zur jüdischen Bevölkerung ein richtiges 
Bild geben soll, müßte entweder die Uebergetretenen besonders 
berücksichtigen, oder aber die Zahl der nicht mit ihnen über- 
getretenen Eltern und Geschwister von der Zahl der jüdischen 
Bevölkerung abziehen. 

VnL Die Wirkung der Stadt- und Landgeburt und 
des Berufs auf die Verwendungsfähigkeit 

Die konfessionelle Statistik des Kriegsministeriums will 
die Juden nach Verwendungsfähigkeit sortieren. Das Verhält- 
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nis der körperlichen Tauglichkeit der Juden kann mit diesen 
Verhältnissen bei der Gesamtbevölkerung aus folgenden Grün- 
den nicht verglichen Werden. Die körperliche Tauglichkeit 
hängt von Gebürtigkeit und Beruf ab. Die Landgeborenen haben 
eine größere Tauglichkeit als die Stadtgeborenen, die land- 
wirtschaftlich Berufstätigen wieder eine größere als die Erwerbs- 
tätigen anderer Berufe. Nun entfielen in Pipußen auf looo 
weibliche im Alter von 15—45 Jahren stehende Personen durch- 
schnittlich jährlich Lebendgeborene: 





in den Städten 


auf dem Lande 


I876/I880 


160,6 


182,9 


I 881/1890 


145,2 


I79,x 


X89I/I895 


140.7 


181,9 


I896/I900 


136,6 


183,1 


1901/1905 


129,1 


178,7 


1906/1910 


117,6 


168,8 


1911/1913 


I02,2 


153,3 



Hiemach Waren in Preußen die ländlichen Mütter inmier 
viel fruchtbarer als die städtischen. Im Durchschnitt der Jahre 
1876 /1900, in denen das Gros der jetzigen Angehörigen des 
Kriegsheeres geboren ist, War das Verhältnis der städtischen zur 
ländlichen Fruchtbarkeit 145,8: 181,8. Die ländliche Frucht- 
barkeit war also um 25 % größer als die städtische. Außerdem 
war aber die Bevölkerung überwiegend ländliche. Von der Ge- 
samtbevölkerung Preußens lebten 





in der Stadt 


auf dem Lande 


I87I 


32,4 % 


67,6 % 


1875 


34.1 % 


65,9 % 


1900 


43.1 % 


56.9 % 



Durchschnitt 1871/1900 36,5 % 63,5 % 

In den Jahren, in denen die heutigen Angehörigen des Kriegs- 
heeres geboren wurden, lebten durchschnittlich erst wenig mehr als 
ein Drittel der Bevölkerung in den Städten und fast zwei Drittel 
derselben auf dem Lande. Unter Berücksichtigung der Frucht- 
barkeit beider Kategorien (145,8: 181,8) ergibt sich, daß von 
den heutigen Heeresangehörigen höchstens 30 % Stadtgeborene 
und mindestens 70 % Landgeborene sind (genauer 31 und 69 %). 
Selbst von den Militärpersonen des Friedensheeres stammten 
nach der Erhebung vom Jahre 1906 im ganzen Reiche 64,15 % 
aus Gemeinden mit weniger als 2000 Einwohnern, nur 7,37 % 
aus Gemeinden mit .20 — 100 000 Einwohnern und gar nur 6,14 
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aus Gemeinden mit mehr als loo ooo Einwohnern. (Einwohner- 
zahlen des Jahres 1885.) (Siehe Stat. Jahrb. f. d. Preuß. Staat. 
1909 S. 14.) Sind also das Gros der Heeresangehörigen Landge- 
borene, so sind das Gros der Juden im Heere Stadtgeborene 
und zwar aus den Städten mit mehr als 20 000 Einwohnern, 
die dem I^xiegsheere nur etwa 12 % seiner Angehörigen gelie- 
fert haben können. Mit der Tauglichkeit dieser 12 % des Heeres 
müßte die Tauglichkeit bzw. Verwendungsfähigkeit der jüdischen 
Soldaten verglichen werden, wenn der Vergleich ein Urteil über 
ihre größere oder geringere Verwendungsfähigkeit ergeben soll. 
Und auch dieser Prozentsatz ist noch zu hoch, da in ihm noch 
nicht die geringere Tauglichkeit der nicht landwirtschaftlich 
Berufstätigen zum Ausdruck gebracht ist, die bei den Juden 
deswegen vergleichsweise besonders ins Gewicht fällt, weil 
nur 1,6 % ihrer Erwerbstätigen in der Landwirtschaft erwerbs- 
tätig sind gegen 36,8 % bei der Gesamtbevölkenmg, 33,7 % 
bei den Evangelischen und 42,8 % bei den Katholiken. Auch 
von den nichtjüdischen Stadtgeborenen, mit deren Verwendungs- 
fähigkeit diejenige der jüdischen Soldaten ausschließlich ver- 
gleichbar wäre, ist ein größerer Teil landwirtschaftlich berufs- 
tätig (z. B. als Gärtner und Gutsbesitzer) als bei den jüdischen 
Stadtgeborenen. 

Im Vergleich zu den katholischen Soldaten haben auch die 
evangelischen zweifellos eine geringereVerwendimgsfähigkeit, 
da sie in größerem Umfange als jene Stadtgeborene und außer- 
dem in geringerem landwirtschaftlich berufstätig sind. 

IX. Körperliche und geistige Tüchtigkeit als 
Grradmesser der Verwendungsfähigkeit 

• Die Ansichten über die Verwendungsfähigkeit — wir sagen 
absichtlich nicht Militärtauglichheit — haben im Laufe der 
2feit eine Wandlung erfahren, der die Gnmdzüge, nach denen das 
preußische Kriegsministerium eine konfessionelle Militärstatistik 
angeordnet hat, keine Rechnung tragen. Daß Ackerbau und Vieh- 
zucht die für den Kriegsdienst tauglichsten Männer liefern, 
bemerkt schon Aristoteles in seiner »Politik«. (VI. 4.) Der römi- 
sche Schriftsteller M. Portius Cato bestätigt das Gleiche (»De 
re rustica praef.« Kap. 4). Haben Mitte des 17. Jahrhunderts 
auch bereits die ersten statistischen Untersuchungen 
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über die Sterblichkeit in Stadt und Land, und zwar in England, 
(von Graunt und Petty) stattgefunden und 80 Jahre später 
in Preußen (1740 von Süßmilch), so hat doch erst dii^ Einfüh- 
rung der aUgemeinen Wehrpflicht in Preußen im Zusammenhang 
mit der Entwicklung der Großstädte und der Großindustrie — 
durch Klagen des Generals von Hom über die um sich greifende 
Militäruntüchtigkeit der rheinischen Bevölkerung (1828) ange- 
regt — zu Untersuchungen über diese Zusammenhänge geführt. 
(Helxmg, Professor der Statistik, Berlin: Ueber die Abnahme 
der Kriegstüchtigkeit, namentlich in der Mark Brandenburg, 
Berlin 1860.) Diese führten zu dem Resultat, daß der Uebergang 
vom Ackerbau zur Industrie die Abnahme der Körperkräfte 
bewirkte. Aber Helwings Warnungen und Ratschläge blieben 
unbeachtet, bis im Jahre 1889 eine hervorragende Studie des 
Münchener Schriftstellers Dr. Georg Hansen: »Die drei B'evölke- 
rungsstufen« allgemeines Aufsehen erregte. Nun nahm sich die 
Wissenschaft der Frage des Gegensatzes von Stadt und Land 
und des Einflusses der veränderten Lebensweise auf die Taug- 
lichkeit an. Es folgte eine Hochflut von wissenschaftlichen Ab- 
handlungen über diesen Gegenstand. Namentlich war es eine kleine 
Abhandlung von Hans Idel in »Die Grenzboten« (1891 Nr. 3), 
der dem Hansenschen Gedanken, daß die städtische Bevöl- 
kerung sich nur durch Zuwandenmg vom Lande erhalte, weite 
Verbreitung verschaffte und zum Ausgangsptmkt des ganzen 
neueren Streites über Militärtauglichkeit im Zusammenhang 
mit Herkunft und Beruf wurde. Auf Grund eines Referats 
von Professor Sering über »Die Bedeutung der landwirtschaft- 
lichen Bevölkerung für die Wehrkraft des Deutschen Reiches«, 
gehalten in der Plenarsitzung des Deutschen Landwirtschafts- 
rats vom 9. März 1892, beschäftigte sich dieser mit den eben 
erwähnten Zusammenhängen. Dem dort in der Sitzung vom 
12. Februar 1904 imd darauf vom Deutschen Reichstag ange- 
nommenen Antrage entsprechend, überreichte der Reichskanzler 
ersterem eine »Denkschrift betreffend dife Ermittelung über die 
Herkunft und die Beschäftigung der beim Heeres-Ergänzungs- 
geschäft des Jahres 1902 zur Gestellung gelangten Militärpflich- 
tigen«. Ihr folgte mit Datum Vom 9. November 1906 eine in 
Stellvertretung des Reichskanzlers vom Grafen Posadowsky dem 
Reichstag vorgelegte »Uebersicht über die Ergebnisse des Heeres- 
Ergänzungsgeschäftes, sowie eine Nachweisung über die Her- 
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kunft und Beschäftigung der Militärpflichtigen für das Jahr 
1905«. Da dieser aber ein Vergleich mit den Ergebnissen des 
Jahres 1902 fehlte, füllte ich diese Lücke in einer Abhandlung 
aus, die ich in »Soziale Medizin und Hygiene« Band II, 1907 
veröffentlichte: »Die Militärtauglichkeit nach Herkunft und 
Beschäftigung in den Jahren 1902 und 1905, die Ursachen der 
stattfindenden Verschiebung in der Stärke der Geburts- und 
Berufsgruppen und der Prozentsatz der Einjährigen in denselben.« 
Es sei mir gestattet den Schlußsatz dieser Abhandlung hier an- 
zuführen, denn er gibt kurz den Kern des Gedankens wieder, in 
dessen Richtung sich die moderne Anschauung über Militär- 
tauglichkeit und Verwendungsfähigkeit bewegt: »Da die mili- 
tärische Taijglichkeit der Militärtauglichen im modernen Krieg 
hervorragend von der Intelligenz abhängt, so machen die Städte 
also an Intelligenz wieder gut, was sie an Zahl sündigen, denn 
sie liefern 70 % der Intelligenz bei nur 37 % der Zahl der Taug- 
lichen ; in beiden Beziehungen aber bilden heute die anderweit 
Beschäftigten (d. h. die nicht landwirtschaftlich Erwerbstätigen) 
die Hauptmacht, deim sie liefern 95 % der Intelligenz bei 
69 % der Zahl der Tauglichen.« 

Einen anderen Gesichtspunkt hat Professor Brentano, 
München, in der vom Grenzbotenartikel ausgelösten Kontro- 
verse vertreten und in verschiedenen Artikeln der Zeitschrift 
»Die Nation«, zuerst am 30. Oktober 1897, herausgearbeitet. 
Er behauptete, daß der Uebergang vom Agrar- zum Industrie- 
staat die Kriegstüchtigkeit des deutschen Volkes nicht vermindert, 
sondern sogar erhöht habe. Denn wenn selbst die relative Taug- 
lichkeit einzelner Gegenden zurückgegangen wäre, so wären 
doch die absoluten Zahlen infolge der Volksvermehrung gestiegen. 
Die Ausdehnung von Industrie imd Handel habe die zunehmende 
Bevölkerung ernährt und uns so vor großer Auswanderung be- 
wahrt; der Agrarstaat hätte das nicht gekonnt. So brächte der 
Industriestaat weit mehr Mannschaften auf, als bei überwiegend 
agrarischer Beschäftigung möglich gewesen Wäre. Wir haben oben, 
an der Hand des Einflusses der österreichischen und englischen 
Auswanderung auf die Heeresstärke, gesehen, in Welchem Um- 
fange Brentano recht hat, wenigstens was die Zahl betrifft. 
Aber auch noch in anderer Beziehung hat Brentano recht, näm- 
lich mit der Behauptung: Industrie tmd Handel allein seien im- 
stande, die erhöhten Lasten für Heer und Marine zu tragen. 
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Die hohe Bedeutung der von Brentano und seinem Schüler 
Dr. Kuczjmski (»Ist die Landwirtschaft die wichtigste Grundlage 
der deutschen Wehrkraft?« »Volkswirtschaftliche Zeitfragen«, 
Berlin 1905) hervorgehobenen Gesichtspunkte für die Wehr- 
macht unseres Volkes schließt aber nicht aus, daß Sering im 
Gnmde genommen recht damit behalten hat, daß Land und 
Landwirtschaft der Jimgbrunnen sind, aus dem die städtische 
Bevölkerung sowohl, wie die Industriearbeiterschaft, sich er- 
neuem. Das einwandfrei mit Hilfe eines herrlichen Tabellen- 
materials imd instruktiver Diagramme nachgewiesen zu haben 
ist das Verdienst einer Arbeit von Dr. Erich Wellmann (»Ab- 
stammung, Beruf und Heeresersatz in ihren gesetzlichen Zu- 
sammenhängen 1907), die zu dem Ergebnis gelangt: »Grobe 
Gewerbe mit landwirtschaftlichen Abkömmlingen Weisen hohe 
Ziffern (der Tauglichkeit) auf, grobe Gewerbe (Klempner, Tisch- 
ler, Sattler) mit städtischen Abkömmlingen und Feingewerbe, 
Kopfarbeiter mit Großstadtkindem ergeben geringe Resultate.« 
Nach Wellmann »ist der Einwurf nicht stichhaltig, daß die starke 
absolute Zunahme der Bevölkerung einen Ausgleich für die im 
einzelnen heruntergehenden Tauglichkeitsziffem in sich schließe«. 
Er zeigt, »daß dieselben Faktoren, nämlich Landgebürtigkeit der 
Arbeiter und landwirtschaftliche Beschäftigung der Eltern so- 
wohl bei der Entwicklung der Tauglichkeitsgrößen in den einzel- 
nen städtischen Arbeiterschichten wie bei dem Aufbau und der 
Zunahme der dortigen Bevölkerung von der größten Bedeutung 
sind. Beide Gesichtspunkte (Volksvermehrung und Tauglich- 
keitsziffer) lassen sich nicht voneinander trennen«. Wellmann 
zieht nun aber nicht gegen die industrielle Entwicklung zu Felde, 
deren Bedeutung für die Wehrmacht er zu würdigen weiß, son- 
dern sieht die Lösung in Maßnahmen, die einen ständigen Zu- 
strom landwirtschaftlicher Nachkommenschaft in die städtische 
Bevölkerung imd in die Industrie gewährleisten sollen. 

Der Krieg hat bewiesen, daß dies für uns die einzig mögliche 
Lösimg ist. Die Mauer im Westen hat die Bedeutung der Zahl, 
der Fortschritt im Osten die Ueberlegenheit des Geistes erwiesen. 
Unerhörte Anforderungen an die körperliche Leistungsfähigkeit 
sind im Osten, wie im Westen, sind auf, über tmd unter dem Wasser 
gestellt worden, und doch hat der Kampf auf allen Fronten — 
bei uns positiv, bei den Russen negativ — bewiesen: die Zahl 
allein tut es nicht, »es ist der Geist, der sich den Körper baut«, 
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ja den menschlichen Körper selbst nicht ausgenommen, den 
die ärztliche Kmist in einem bisher imgeahnten Maße erhalten 
mid in einem bei keinem miserer Feinde epieichten Maße wiedet 
hergestellt, Wieder »vetwendmigsfähig« gemacht hat. Und wenn 
städtische und industrielle Entwicklung, Feinarbeit und Kopf- 
arbeit tausendmal der Moloch sind, der die vom Land und der 
Landwirtschaft in die Stadt imd die Industrie strömende Lebens- 
kraft immer von neuem verzehrt: ohne diesen Moloch geht es 
nicht. Wenn der russische Koloß eine Bildungsschicht in der 
Breite der unsrigen hätte, aus der er, wie wir, immer von neuem 
die vernichteten Führer wieder ersetzen könnte, wir wären ver- 
loren. Und Wenn er sich für wichtige Posten Ersatz von seinen 
Westlichen Freunden beschafft, das reicht nicht; der sieghafte 
Körper verlangt nicht nur Fleisch von seinem Fleisch, sondern 
auch Gei3t von seinem Geist. In bisher ungeahntem Maße braucht 
er geistige Kräfte, und Wenn er ihre Ausbildmig in erforderlicher 
Anzahl noch so sehr mit geringerer körperlicher Tauglichkeit 
seiner Städter und Stadtgeborenen, seiner Industrie- und Kopf- 
arbeiter bezahlen muß: er muß sie haben. Mehr als früher ist 
heute die Wehrmacht geistige Macht. In der degenerierenden 
höheren Schule, im zersetzenden Laboratorium ist sie am Werke. 
In Friedenszeiten haben sich die Techniker, die Chemiker, die 
Aerzte gegenseitig im Wege gestanden; der Krieg hat gezeigt, 
daß ihrer noch nicht genug waren. Wer fragt nach ihrer Taug- 
lichkeit ? Sind sie »Verwendungsfähig« ? ! In Friedenszeiten koim- 
ten tüchtige Handwerker tmd gerissene Handlungsbeflissene nicht 
vorwärts kommen. Im Kriege Weiß man sie in Werkstatt, in 
der Etappe und an der Front als Organisatoren zu schätzen. 
Wer fragt nach ihrer Militärtauglichkeit ? Sind sie »verWendimgs- 
fähig«?! Unzählige Schreiber, gewandte Telephonisten, gebildete 
Sprachkimdige werden gebraucht. Sind sie »verwendungsfähig«? ! 
Wenn die Brauchbarkeit der Konfessionsangehörigen sich 
nur danach richtete, wie groß im Verhältnis zu ihrer Bevölkerungs- 
zahl ihr Prozentsatz im Heere und ihre körperliche Tüchtigkeit 
in demselben ist, möchten die Katholiken mit ihrer größeren 
Kinderzahl und ihrer stärkeren Herkunft vom Lande und der 
Landwirtschaft ihren protestantischen Volksgenossen wohl um 
reichlich lo % überlegen sein. Mit ihrem fast doppelt so hohen Pro - 
zentsatz höherer Schüler stellen letztere der Wehrmacht aber 
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nicht nur eine absolut, sondern auch eine relativ größere Zahl 
geistiger Kräfte zur Verfügung. 

Sollte das bei den Angehörigen der jüdischen Konfession 
anders sein? 

Will man hinsichtlich der Vateriandsverteidigung überhaupt 
eine Unterscheidung nach Konfessionen machen, eine Betrach- 
timgsweise, die von wissenschaftlichen Gesichtspunkten aus zwei- 
fellos viel Interessantes bietet, so ist es, angesichts der vielseitigen 
Erfordernisse eines modernen Heeres, verkehrt, ausschließlich 
den Grad der körperlichen Tauglichkeit gelten zu lassen als Maß- 
stab für den Wert der Angehörigen einer Konfession für die Wehr- 
macht Tmd für alles, was für die Vaterlandsverteidigung im wei- 
teren Sinne beim heutigen Stand der Wissenschaften auf allen 
Gebieten uaid dem mächtigen Einfluß des Wirtschaftslebens 
auf den militärischen Erfolg in Betracht kommt. In diesem Kriege 
hat jede der drei Konfessionen an der Vaterlandsverteidigung einen 
Anteil, der von keiner der beiden anderen Konfessionen in wün- 
schenswertem — ja man kann ruhig sagen in erforderlichem — 
Umfange geleistet werden konnte. Ohne die hervorragende kör- 
perliche Tüchtigkeit der Katholiken — man denke nur an die 
fabelhaften Leistungen der Bayern — wäre es nicht gegangen, 
aber auch nicht ohne die geistigen Kräfte und leitenden Per- 
sönlichkeiten, die die evangelische Konfession in weit größerem 
Maße gestellt hat als ihrem Prozentsatz in der Bevölkerung ent- 
spricht. Gehören ihr schon im Friedensheer 83 % der Offiziere 
an, gegen noch nicht 17 % Katholiken (bei einem Prozentsatz 
in der Bevölkerung von 62 % und 37 % — im Jahre 1907 — ), 
so wäre der Riesenbedarf des Heeres an leitenden Persönlichkeiten 
im Kriege schon gar nicht anders zu decken gewesen, als 
aus der breiten Bildungsschicht der Protestanten. Nach der 
Berufszählung von 1907 waren von den Richtern und Staats- 
anwälten 71 % evangelisch und 24 % katholisch, von den Rechts- 
anwälten, Notaren, Patentanwälten, waren es 57 % und 27 %; 
von den evangelischen Erwerbstätigen sind 7,1 %, von den ka- 
tholischen nur 5,5 % bei den »Freien Berufen«; von den Aerzten 
und dem Direktionspersonal sind nicht ganz 30 % katholisch, aber 
über 63 % evangelisch. Von den Erwerbstätigen der drei Haupt- 
berufe (Landwirtschaft, Industrie, Handel und Verkehr) ist 
der Prozentsatz der Angestellten in der Indsutrie bei den Evange- 
lischen mehr als doppelt so groß, als bei den Katholiken, selbst 
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bei den Angestellten der drei Hauptberufe überhaupt ist das 
Verhältnis fast noch das gleiche. Da die Selbständigen durch- 
weg älteren Jahresklassen angehören, wird der große Bedarf 
des Heeres an organisatorischen Kräften und an Personen mit 
höherer Schulbildung, wird namentlich der Offiziersersatz aus 
diesem Stand genommen, denn den großen Bedarf des Heeres 
an Offizieren kann die schmale Schicht der »Freien Berufe«, die 
ebenfalls zu einem großen Teil aus älteren Jahresklassen be- 
steht, nicht decken. 

Nun könnte man meinen, daß angesichts des großen ab- 
soluten Umfanges der Bildungsschicht der beiden christlichen 
Konfessionen die Handvoll gebildeter Juden für die Bedürfnisse 
der Wehrmacht überhaupt keine Rolle spiele. Ist das richtig? 

Ist für ein Riesenheer — und eine Riesenvolkswirtschaft 
daheim (!) — die Zahl der geistigen Kräfte auch von hervor- 
ragender Bedeutung, so liegt es doch im Wesen der Geistes- 
kräfte überhaupt begründet, daß neben ihrer Zahl auch ihre 
Art und ihr Gewicht eine große Rolle spielen und in diesem Kriege 
hat auf deutscher Seite eine Befähigimg wesentliches zum Siegen 
draußen, wie zum Durchhalten driimen beigetragen, die gerade 
bei der jüdischen Intelligenz in besonderem Maße vorhanden ist: 
Die Fähigkeit zu organisieien. Als England uns die Zufuhr ab- 
sperrte, war es der Jude Walter Rathenau, der sich zimi Kriegs- 
minister mit dem Vorschlag begab, aus dem er, mit dessen Aus- 
fühnmg betraut, das gemacht hat, was wir heute die Organisation 
der Kriegswirtschaft nennen. Mit einem Zimmer imd einem 
Schreibtisch, die man ihm zur Verfügung stellte, hat er ange- 
fangen; als er in erstaimlich kurzer Zeit — Eile tat not — seine 
Aufgabe gelöst hatte, waren aus dem einen Raum ungezählte 
Räume geworden, in denen Tausende fleißiger Köpfe sich in die 
Hände arbeiteten. Die mustergültigste der geschliffenen Kriegs- 
wirtschaften War die Kriegsgetreidegesellschaft — jetzt Reichs- 
getreidestelle. Sie war organisiert worden von dem Juden Meyer 
aus Düsseldorf. Meyer-Düsseldorf ist jetzt Meyer-Konstantinopel. 
Er ist ganz offiziell Lebensmitteldiktator des türkischen Reiches, 
ein Amt das verhindern soll, daß die Türkei wegen mangelnder 
Organisation der Landwirtschaft und mangelnder Organisation 
der Lebensmittelverteilung von ihren und unseren Feinden 
auf die Kniee gezwungen werde. Es ist die deutsche Regierung 
— der Ehrgeiz der türkischen sträubte sich gegen Einsetzung 
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eines ausländischen Lebensmitteldiktators — die darauf be- 
standen hat, daß der Jude Meyer mit diesem Amt betraut werde, 
das er — sehr zum Schaden der deutschen Kriegswirtschaft — 
in Deutschland nicht hätte bekleiden können. Wie die Adligen 
im Heere — auch im Beamtenheer — bekanntlich ihre Standes- 
genossen, die Genossen in den Konsumvereinen ihre Parteige- 
genossen, bevorzugen, so haben die Leiter der verschiedenen 
Kriegswirtschaftsorganisationen ihre ihnen am besten bekann- 
ten tmd geeignetsten früheren Mitarbeiter in diese mit hinein- 
genommen und ihnen dadurch den Vorwurf der Drückebergerei 
zugezogen, während diese Mitarbeit doch die natürliche Folge 
des hervorragenden Anteils der Juden am Rohstoffhandel ist. 

Nun liegt ja die Frage nahe, ob das hervorragende Organi- 
sationstalent einiger Juden nicht ebensolch ein Zufall sei, wie 
beispielsweise die Geburt eines Goethe in Deutschland und eines 
Shakespeare in England. Darüber ob das Zufall ist, ließe sich 
vielleicht streiten, darüber, daß die Juden ein hervorragen- 
des Organisationstalent besitzen, nicht. Ebenso, wie gelegent- 
lich der Organisierung der Kriegswirtschaft, tritt dieses am deut- 
lichsten dadurch in die Erscheinung, daß sie auf Gebieten or- 
ganisieren, auf denen vorher noch keine Organisierung statt- 
gefunden hat. 

An dieser Stelle lege ich die Feder aus der Hand um einen 
Blick in die eben erschienene Abendzeitung zu tun. Wir schreiben 
Dienstag, den i6. Januar. Mein Auge fällt auf die Ueberschrift: 
»Die Kundgebungen zum Aufruf des Kaisers«. Obenan steht der 
fVerein Hamburger Reeder«, Unterschrift: Ballin, Vorsitzen- 
der. Es folgen: »Hansabund für Gewerbe, Handel und Industrie«, 
Unterschrift: Geheimer Justizrat Dr. Riesser, Präsident, M. d. R.; 
»Der Zentralausschuß der vereinigten Innungsverbände Deutsch- 
lands«, Unterschrift: Paul Marcus, Vorsitzender; »Zentralverband 
des deutschen Bank- und Bankiergewerbes«, Unterschrift: 
Dr. Riesser, Dr. Salomonsohn, Mueller. Von vier Verbänden, 
deren Organisienmg in jedem einzelnen Falle ein Meisterwerk 
war, sind mindestens bei dreien die Organisatoren imd Vorsitzen- 
den jüdischen Blutes, von sechs Unterschriften mindestens vier. 
Zufsdl? Ich lese weiter: indirekte Meldungen von Reuterdepe- 
schen. Der Vater des heutigen Lügenreuter, der das »Bureau 
Reuter«, die erste Organisation des internationalen Nachrichten- 
dienstes, ins Leben gerufen, kam als armer deutscher Jude aus 

Archiy ftlr SotialwUsenschaft and Sosialpolitik. Ergänxungsheft 13. ^ 
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Halberstadt nach London und hieß Josaphat. Der Leitartikel 
der Abendzeitung lautet: »Das revolutionäre Zirkusschauspiel«. 
Das erste Zirkusschauspiel, das ich als Kind gesehen, war: 
»Zirkus Renz«. Es begann damit, daß der alte Ernst Renz am 
Halfter einen 45jährigen Gaul herumführte, der bei ihm das 
Gnadenbrod genaß. Mit ihm, einem Teppich und seinen Kin- 
dern hat er als junger Mensch die Jahrmärkte besucht. Das 
war sein ganzes »Peisonal«. Bis zum Abend, wo ich ihn zum ersten 
Male sah, hatte der Jude Renz es bis zum Zirkus-»Direktor« 
gebracht, der eine Unzahl von Pferden und anderen Tieren 
»vorführte«, bzw. vorführen ließ und in dessen »Institut« mehrere 
hundert Personen ihr Brot fanden, darunter eine Anzahl, die 
später einen eigenen Zirkus gründeten; denn Nachahmer hat der 
alte Renz viele gefunden. Aber Vorgänger ? ! In dem noch von 
ihm in Hamburg erbauten eigenen »Zirkus Renz« sah ich später 
eine von einem andern Juden organisierte Aufführung, die heute 
die ganze künstlerisch interessierte Welt begeistert: Reinhardt. 
Der Haupteindruck, der in diesen Aufführungen erzielt wird, wird 
erreicht durch eine unvergleichliche Organisation. Die 
anerkannt besten Theateraufführungen — Schauspiel wie Oper 
— in Deutschland, sah man in meinen jungen Jahren im Hambur- 
ger Stadttheater, das immer wieder verkracht war und keinen 
Pächter hatte finden können, bis der Jude Polack es übernahm, 
der sich als Theaterdirektor Pollini nannte. PoUini vereinigte 
bald unter sich das Hamburger Stadttheater, das Hamburger 
Thaliatheater imd das Altonaer Stadttheater und brachte alle 
drei künstlerisch und finanziell zu großer Blüte. Er war ein 
organisatorisches Genie. Als er davon ging, fand die Hamburger 
Stadttheatergesellschaft keinen tüchtigeren Nachfolger als seinen 
Theaterkassierer, den Juden Bachur, dem der heutige Direktor, 
der Jude Dr. Loewenfeld, folgte. 

Diese Beispiele organisatorischer Befähigung der jüdischen 
Intelligenz, die ich an der Hand zufälliger Aufführungen einer 
Zeitungsmunmer aufgezählt habe, ließen sich leicht vermehren — 
auch noch an der Hand derselben Zeitungsnummer: Es seien 
nur Rudolf Mosse und »Die Spaltung in der sozialdemokrati- 
schen Partei« erwähnt, die nach dem Urteil Eingeweihter nicht 
erfolgt wäre, wenn Singer noch lebte, oder Frank nicht gefallen 
Wäre. Nebenbei bemerkt: Der Führer der buntscheckigen öster- 
reichischen Arbeiterschaft — Adler — und der der ebenso 
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buntscheckigen Arbeiterschaft Nordamerikas — Gompers — sind 
auch Juden. Einen Antipoden des letzteren kann man wohl 
Paul Warburg nennen, den Organisator des verworrenen Bank- 
wesens der Vereinigten Staaten. Interessant wäre eine Unter- 
suchung der Frage, wie es kommt, daß man die Lösimg dieser 
Aufgabe nicht einer der vielen smarten eingeborenen Finanz- 
größen, sondern einem eingewanderten deutschen Juden, meinem 
engeren Landsmann, anvertraut hat. 

Am 2. Juli (noch eben zeitig genug, um bei Korrektur dieser 
Untersuchung davon Notiz nehmen zu können) fand in Hamburg 
unter dem Vorsitz des Staatssekretärs a. D. Dr. Demburg eine 
erweiterte Sitzung des Vorstandes und Beirats des »Deutschen 
Wirtschaftsverbandes für Süd- und Mittelamerika e. V.« statt ^), 
deren Verlauf einen interessanten Beitrag zur Frage des Anteils 
der Juden am Wiederaufbau unseres Exports und zur Frage 
der organisatorischen Fähigkeiten derselben liefert. Die Sitzung 
begann mit einem Vortrag des Vorsitzenden des Vereins George 
Simon, nach ihm sprach Dernburg, dann U n g e r, 
dann Direktor der Norddeutschen Bank Kaemmerer, dann 
wieder Dernburg und Simon und nach diesem als letzter 
Redner Carl C o h n. In dieser Versammlung wurden zwei 
Vorschläge organisatorischer Art gemacht. 
»Um eine Wiederanknüpfung der seit drei Jahren unterbrochenen 
Verbindung der deutschen Exporteure mit dem Auslande 
nach Friedensschluß herbeizuführen forderte Simon jkI i e 
Schaffung einer großen Exportbank, die 
nur dazu dienen soll, die Interessen des Ausfuhrhandels zu för- 
dern«. Der zweite Vorschlag ging von Dernburg aus. Nach- 
dem er geschildert hatte, wie die Börsengesetze und ihre Hand- 
habung »das deutsche Kapital ins Ausland gedrängt haben« 
forderte er: »Wir müssen vor allen Dingen von der deutschen 
Regierung und dem Hamburgischen Senat verlangen, einen 
Markt für überseeische Werte zu schaffen. 
Das Interesse für unseren auswärtigen Handel darf sich nicht nur 
auf einige hundert Kaufleute beschränken, sondern das ganze 
deutsche Volk muß dahinter stehen. Es genügt nicht 
mit Kriegsschiffen, mit dem Kolonialver- 
ein und mit dem Fl ot t en v e r ein Weltpolitik 
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zu treiben, auch der deutsche Kaufmann 
gehört zur Weltpolitik.« Simon verlangte dann 
noch eine Herabsetzung des Aktienbetrages auf höchstens loo 
Mark. AJle drei Vorschläge wurden in einer »Resolution« — »bei 
zwei Stimmenthaltungen von Vertretern von Großbanken« — 
einstimmig angenommen. 

Der einzige Versammlungsredner, in dessen Adern kein 
jüdisches Blut fließt — der Bankdirektor — hatte Bedenken 
»ob der Zeitpunkt der Gründung jetzt richtig sei«. Außer ihm 
waren sämtliche Redner Juden, oder jüdischer Abstammung. 
Alle Vorschläge organisatorischer Art ka- 
men von ihnen. Danach sollte man meinen, daß die Ham- 
burger Exporteure ganz überwiegend Juden oder jüdischer Ab- 
stammung seien. Gelegentlich einer Behauptung Professor 
Sombarts, die Juden seien für den Exporthandel nicht veranlagt 
und daher unter den Exporteuren nur schwach vertreten, habe 
ich vor einigen Jahren das »Hamburger Exporthandbuch« dar- 
aufhin geprüft, mit dem Resultat, daß die als Juden geborenen 
Exporteure 15 % der Gesamtzahl bildeten. Die Frage, ob dieser 
Prozentsatz, im Verhältnis zum Prozentsatz der Juden im Han- 
del überhaupt, groß ist, oder nicht, steht hier nicht zur Erörterung. 
Was uns hier ausschließlich interessiert, ist die organisa- 
torische Bedeutung der Juden für den deut- 
schen Export imd im Zusammenhang hiermit die Fra- 
ge, welche Dienste sie dem Vaterlande bei 
dem Bemühen leisten, den unterbundenen 
Export nach dem Kriege wieder aufzurichten. 

Es bedarf aber solcher Häufung gar nicht, denn beredter 
als alle Zeugnisse der Vergangenheit und des Heimatdienstes 
sind die Zeugnisse von der Front. Obgleich der Verwandten- 
und Bekanntenkreis des einzelnen naturgemäß nur klein ist, 
s^nd in dem meinigen eine Anzahl von Fällen zu verzeichnen, 
in denen die jungen Leute direkt aus dem Schützengraben 
geholt wurden, um an Posten gestellt zu werden, wo sie organi- 
satorische Funktionen zu erfüllen haben. Einer von ihnen 
z. B. — Von Beruf Handlungsgehilfe — leitet eine Automobil- 
werkstatt bzw. Autogarage von 400 Autos in einer der Groß- 
städte Belgiens, ein anderer leitet die technische Abteilung eines 
Betriebes, ein dritter, selbständiger Kaufmann, leitet die Mu- 
nitionszufuhr und nebenbei — dicht hinter der Front die Organi- 
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sation der Landwirtschaft. Ein vierter wurde auf dem Wege zur 
Front zurückbeordert und zum Leiter einer Zentralorganisation 
in Berlin gemacht. In einem Falle wurde nach Sprachkenntnissen 
gefragt, aber außer Kenntnis modemer Sprachen noch gefordert, 
daß der Jargon verstanden werde, den die Juden im Osten spre- 
chen. Ein Verwandter, der sich meldete, wurde sofort aus dem 
Schützengraben im Westen nach dem Osten befördert, wo er ohne 
sein Zutun in gesicherte Stellung gelangte. In solcher sind eine 
ganze Anzahl Juden im Osten tätig, wo sie wegen ihrer Sprach- 
kenntnisse und anderer Eigenschaften die Ortspolizei ausüben. 
Auch im Westen spielen Sprachkenntnisse eine große Rolle. Kein 
Wunder, daß die Juden, die häufig schon früher im Ausland gelebt 
haben, besonders oft in Stellungen Verwertet werden, die Sprach- 
kenntnisse erfordern. So kommen sie aus der Front in weniger 
dem Kugelregen ausgesetzte Stellungen — aber sicher nicht, 
weil man gerade sie vor ihm bewahren will. Nun werden ja auch 
andere ebensogut ihrer Kenntnisse und Fähigkeiten Wegen wieder 
aus dem Schützengraben herausgeholt. Auf den Hamburger 
Schiffswerften arbeitet eine ganze Anzahl solcher Leute. Aber, 
da die Zahl der Juden im Heere ohnehin nur klein ist, verringert 
die an sich geringe Zahl der aus dem Schützengraben geholten 
und nicht bis zu ihm gelangten Juden den an sich schon niedrigen 
Prozentsatz der Juden an der Front noch mehr. 

Man darf bei Beurteilung dieser Verhältnisse nicht vergessen, 
daß, ganz abgesehen von der organisatorischen Begabung der 
Juden und ihren Sprachkenntnissen, sie schon dadurch besondere 
Chancen haben mit Posten betraut zu werden, die solche Fähig- 
keiten und Kenntnisse erfordern, daß einerseits ihre Bildungs- 
schicht so sehr viel breiter ist als diejenige der anderen Kon- 
fessionen und daß anderseits — im Gegensatz zur Bildungsschicht 
der letzteren — aus ihr nur ein wesentlich unbedeutenderer 
Abfluß zum Offizierkorps stattfindet als bei den anderen Kon- 
fessionen. Für die fraglichen Posten kommen hauptsächlich 
die Angestellten und Selbständigen in Betracht, insbesondere 
diejenigen in Handel und Industrie. Nun sind von den Juden 
hierin selbständig 49,6 % der Erwerbstätigen der drei Haupt- 
berufe (davon 36,9 % im Handel und 12,0 in der Industrie) 
gegen 9,6 % bei den Katholiken (davon nur 3,0 % im Handel) 
und 13,2 % bei den Protestanten (davon nur 4,3 % im Hanüel). 
Angestellte sind bei den Juden anscheinend in allen drei 
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Berufen 17,2 % der Erwerbstätigen, gegen 3,5 % bei den Katho- 
liken und 6,2 % bei den Protestanten. Ich sage anscheinend, 
denn die Rubrizierung der »Arbeitskräfte« täuscht in bezug auf 
den Proaentsat« der Angestellten bei den Juden. Die Berufs- 
gäjilnng rubrisiert nämlich die Ladenangestellten und Verkäufer 
unter die Arbeiter. Diese gehören aber durchweg mit zur Bil- 
dungsschicht — namentlich bei den Juden, von denen nur wenige 
Verkäufer und Ladenangestellte im Kolonialwarenhandel (und 
den Konsumvereinen) aber viele in gleicher Eigenschaft in der 
Bekleidungsbranche, in Haushaltungsgeschäften unÜ Waren- 
häusern (nebenbei bemerkt, auch Zeugen jüdischer Organisations- 
fähigkeit) sind. Durch ihre Rubrizierung als Arbeiter kommt es, 
daß bei den Juden 20,9 % der Erwerbstätigen der drei Haupt- 
berufe als Arbeiter im Handel figurieren, während bei den Katho- 
liken nur 6,8 %, bei den Protestanten nur 8,5 % als Arbeiter im 
Handel figurieren. Zählt man diese zu den Angestellten, dann sind 
als Angestelte erwerbstätig im Handel bei den Juden 31,7 % 
der Erwerbstätigen der Hauptberufe, bei den Katholiken 8,0 %, 
bei den Protestanten 11,0 %. Als Selbständige und Angestellte 
erwerbstätig in Handel und Industrie sind dann bei den Juden 
88 % der Erwerbstätigen der Hauptberufe, bei den Katholiken 
20 %, bei den Protestanten 37 %. Die Juden bieten also eine 
mehr als 3 — 4 mal so große Auswahl für organisatorischen und 
leitenden Bedarf als die beiden anderen Konfessionen. Das 
Verhältnis wird für die Juden noch günstiger, wenn die älteren 
Jahresklassen eingezogen werden^), weil hier zwei Umstände zu- 
sammentreffen: die stärkere Besetzung der älteren Jahresklassen 
bei den Juden und die stärkere Vertretung der Selbständigen 
bei diesen Jahresklassen. Beide Umstände bewirken, daß ohne 
irgendwelche Absichten der Bevorzugung sich unverhältnis- 
mäßig viele Juden in Stellungen hinter der Front befinden, zu 
denen man gesetzte und erfahrene gebildete Leute braucht. Einer 
meiner Verwandten, ein bedeutender Fabrikant, wurde in solche 
Stellimg aus sehr gefährdeter an der Front versetzt, weil man ihn 
sonst zum Offizier hätte machen müssen. Noch günstiger aber 
schneiden die Juden bei der Deckung des Bedarfes an geistigen 
Kräften ab. Wenn man außer den Angehörigen der drei Haupt- 



i) Dieses ist geschrieben, ehe das der Fall war. 
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berufe auch die »Freien Berufe« mit in Betracht zieht. Aber die- 
ses Thema behandehi wir besser im Zusammenhang mit demjenigen 
des folgenden Abschnittes: Das Gefahrenrisiko der Heeres- 
angehörigen der drei Konfessionen. 

X. Das Gefahrenrisiko der Heeresangehörigen der 
drei Konfessionen. 

Wie wir gesehen haben, sind — durch niedrigere Geburten- 
rate und geringere Sterblichkeit — die älteren Jahresklassen 
bei den Evangelischen stärker besetzt, als bei den Katholiken. 
Da nun die älteren Jahresklassen später einberufen werden als 
die jüngeren, sind — namentlich bei langer Kriegsdauer, während 
der nach und nach alle Jahresklassen des dienstpflichtigen Alters 
einberufen werden — die katholischen Soldaten durchschnitt- 
lich länger im Felde als die evangelischen. Sie laufen also auch 
ein entsprechend größeres Risiko und werden einen entsprechend 
größeren Prozentsat« Toter und Verwundeter haben. Dies um 
so mehr, als durch die größere Militärtauglichkeit der Katholiken 
auch der Prozentsatz der »Gedienten« bei ihnen größer ist. 
Die Protestanten mit ihrer schwächeren Besetzung der jüngeren 
Jahresklassen und ihrer geringeren Militärtauglichkeit sind zu 
einem viel größeren Teil erst später eingezogen — und erst 
später ausgebildet Worden, können also auch bei der 
durchschnittlich kürzeren Dauer ihrer Kriegsteilnahme nicht 
den gleichen Prozentsatz an Toten und Verwundeten haben 
wie die Katholiken. Es kommt noch hinzu, daß die Evangelischen 
eine fast doppelt so breite Bildungsschicht haben als die Katho- 
liken und daß sie als Selbständige und Angestellte in Handel 
und Industrie (im Verhältnis von 27 zu 20) und durch stärkere 
Beteiligung an den »Freien Berufen« (im Verhältnis von 7,1 zu 
5,5) auch mehr Chancen haben in gesicherte leitende Stellungen 
zu gelangen, wodurch sie in größerem Maße gar nicht bis zum 
Schützengraben kommen, und wenn sie dahin gelangt sind, 
in größerem Maße wieder herausgeholt werden. Ihr geringeres 
Risiko wird aber zum Teil dadurch wieder ausgeglichen, daß 
sie im Offizierkorps stärker vertreten sind — wenn auch nicht 
im gleichen Verhältnis wie im Friedensheer (83 zu 17). 

In viel stärkerem Maße als bei den Evangelischen ist das 
Kriegsrisiko geringer bei den Juden, denn viel schwächer sind bei 
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ihnen die unteren Altersklassen besetzt, viel geringer ist bei 
ihnen — als fast aiisschließlich städtischer Bevölkerung und 
städtischer Abstammung noch dazu in Verbindung mit städtischer 
Berufstätigkeit — die Militärtauglichkeit. So müssen sie einen 
sehr großen Prozentsatz erst spät Eingezogener imd einen noch 
größeren Ungedienter haben, die erst spät an die Front konunen 
konnten. Dazu kommt mm noch, daß ihre Bildungsschicht mehr 
als sechsmal so breit ist, als bei den Protestanten, mehr als zehn 
mal so breit als bei den Katholiken, daß femer die Schicht der 
Selbständigen xmd Angestellten in Handel und Industrie nach 
obiger Rechnung sich bei ihnen zu der der beiden christlichen 
Konfessionen wie 88 zu 23 verhält. Aber im Gegensatz zu diesen 
wird bei der jüdischen das geringere Gefahrenrisiko, das ihre Bil- 
dungsschicht in ihre Reihen trägt, fast gar nicht wieder durch 
einen Anteil am Offizierkorps wieder ausgeglichen, am Wenig- 
sten durch denjenigen der aktiven Offiziere, die namentlich 
in der ersten Kriegszeit so imgeheure Verluste zu erleiden hatten. 
Dagegen hat sie — man könnte ebenfalls fast sagen im Gegen- 
satz zu ihrem Anteil am Offizierkorps — einen ganz unverhält- 
nismäßigen Anteil am Sanitätsdienst. Sind doch nach der Berufs- 
zählung von 1907 von den Aerzten und dem Direktionspersonal 
63 % evangelisch, 30 % katholisch und 6 % jüdisch. Könnte 
man das Direktionspersonal ausscheiden, wären die Juden wohl 
mit 7 % am ärztlichen Beruf beteiligt. Das heißt, daß sie 
in diesem Beruf mehr als 7mal so stark ver- 
treten sind als in der Bevölkerung. Sind sie 
als Aerzte nun auch nicht ganz der Gefahr entrückt — eine An- 
zahl jüdischer Aerzte sind schon bald nach Kriegsausbruch 
gefallen und verwundet worden — so ist doch im ganzen ihr 
Gefahrenrisiko lange nicht so groß wie im Schützengraben. So 
vermindert der enorme Prozentsatz der jüdischen Aerzte das 
Gesamtgefahrenrisiko der Juden im Heere in viel größerem Maße, 
als etwa der Prozentsatz der christlichen Aerzte das Gefahren- 
risiko der Christen im Heere. 

Die Aerzte bilden in der Berufsstatistik einen Teil der 
Rubrik E 5 (»Gesundheitspflege, Krankendienst«). Diese Rubrik 
zeigt besonders deutlich den Grad der »Verwendimgsfähigkeit« 
bei den verschiedenen Konfessionen und den Einfluß der Bil- 
dung auf diesen. Von je 100 Erwerbstätigen der nebenstehenden 
Bezeichnung waren 
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Gesundheitspflege, Krankendienst über- 
haupt (E 5) • . 

davon: Aerzte, Direktionspersonal (a) 

„ Verwaltungspersonal (b) 

„ Wartepersonal (c) 

,, Sonstiges Dienstpersonal (d) 

Wo die höchste Bildung erforderlich ist — bei den Aerzten — 
sind die Juden 6 mal so stark vertreten als in der Bevölkerung; 
beim Verwaltungspersonal, wo die Juden, weil es sich um Be- 
amtenstellungen handelt, wenig berücksichtigt Werden, wodurch 
ihr geringer Anteil bei dieser Klasse nichts für ihre Verwendungs- 
fähigkeit besagt, sinkt der Anteil der Katholiken auf rund 
22 %, steigt derjenige der Protestanten auf 77 %. Umgekehrt beim 
Wartepersonal, das keiner großen Schulbildung bedarf. Hier 
steigt der Anteil der Katholiken auf 45 % (zum großen Teil 
wohl durch »Schwestern« bewirkt) und sinkt der Anteil der 
Evangelischen auf 54 %. 

Der Prozentsatz der Erwerbstätigen der »Freien Berufe «über- 
haupt ist bei den verschiedenen Konfessionen gar nicht so sehr 
Verschieden. Er beträgt bei den Evangelischen 7,1 %, bei den 
Katholiken 5,5 %, bei den Juden 8,1 % der Berufstätigen. Da- 
mit ist er bei den Juden allerdings 8—9 mal so groß als ihr Pro- 
zentsatz in der Bevölkerung. Für ihre Verwendungsfähigkeit 
im Heere ist aber von Bedeutung, welche Stellung sie in dieser 
Berufsgruppe einnehmen. Unter den Richtern und Staatsan- 
wälten sind sie mit 4,3 % derselben 4 — 5 mal so stark vertreten 
als in der Bevölkerung, bei den Rechtsanwälten, Notaren und 
Patentanwälten mit 14,7 % derselben gar 15 — 16 mal so stark 
als in der Bevölkerung. Diese beiden Gruppen sind sozusagen 
die geborenen Reserveoffiziere — mit Ausnahme der Juden 
unter ihnen. Sie haben bei Kriegsausbruch größtenteils gleich 
einzutreten und laufen als Offiziere ein viel größeres Risiko als 
ihre besonders zahlreichen jüdischen Kollegen, die nun unwill- 
kürlich in besonders Wenig gefährdete Stellungen gelangen, für 
die es zum Teil gerade dadurch an geeigneten Persönlichkeiten 
mangelt, daß das Gros der dafür in Betracht Kommenden als 
Offiziere eingerückt ist. Auf diese Weise sind jüdische Rechts- 
anwälte z. B. ins Kriegsgericht gelangt. 

Eine ganz besonders auffallende Erscheinung ist die häufige 
Verwendung der Juden im Telephon- und Telegraphendienst. 
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Er ist nicht ungefährlich (einer meiner Verwandten ist dabei 
schwer verwundet worden, ein anderer, der mit sswei Kollegen 
während der Erstürmung der Feste Vaux dort Drähte legen 
mußte, ist der einzige von ihnen, der sie überlebt hat), ist aber 
doch wohl weniger gefährlich als der Dienst mit der Waffe. So ist 
ein Verwandter von mir bei einem Gasangriff der Engländer von 
diesen allerdings an seinem Telephonapparat bewußtlos auf- 
gelesen worden, sein Offizier aber ist dabei schwer verwundet 
Worden. 

Dieser Offizier und sein gefallener Bruder sind für die Mili- 
tärstatistik von besonderem Interesse. Sie sind, bzw. waren. 
Söhne eines bekannten jüdischen Hamburger Rechtsanwalts 
(nebenbei bemerkt Enkel des ersten Juden, der in Hamburg 
die Advokatur ausüben durfte — und dann Vorsitzender der 
Hamburger Anwaltskammer wurde — des etsten Hamburger 
Reichstagsabgeordneten, Mitschöpfer der Reichsjustizgesetze und 
des Bürgerlichen Gesetzbuches, dessen hundertjährigen Geburts- 
tag die Gesellschaft Hamburger Juristen am Tage, wo ich dieses 
niederschreibe, feiert). Seine aus seiner Mischehe stanunenden 
Kinder waren Christen. Der Gefallene und der Verwundete ver- 
stärken, dadurch, daß sie nicht als Juden in der Nachkommen- 
schaft eines Juden figurieren, die älteren Jahresklassen der jü- 
dischen Bevölkerung und vermindern dadurch gleichzeitig den 
Prozentsatz der Juden im Heere, während sie den Prozentsatz 
der christlichen Verwundeten und Gefallenen, gerechnet von der 
christlichen Bevölkerung erhöhen. Dieses wird natürlich nur als 
Beispiel bemerkt. Es wäre nicht der Rede Wert, wären nicht bei 
den Juden rund lo % der Ehen Mischehen, deren Kinder nur 
ausnahmsweise Juden sind. Dadurch fehlen in den 
ohnehin schwach besetzten unteren Alters- 
klassen der Juden 5% der Kinder. Erst mit 
dem späteren Ableben der jüdischen Eltern der nichtjüdischen 
Mischehenkinder verschwindet das irreführende Moment wieder, 
das durch die Mischehen eingehenden Juden in die jüdische 
Bevölkerungsstatistik getragen wird. Ein ebenso irreführen- 
des Moment wird in sie — und die jüdische Militärstatistik 
— durch diejenigen Kinder jüdischer Eltern getragen, die sich 
als konfessionslos bezeichnen. Die Kinder jüdischer Mischehen 
tragen allerdings nur wenig zur stärkeren Besetzung der unteren 
Altersklassen der anderen Konfessionen bei, denn abgesehen 
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davon, daß sie sich häufig als konfessionslos bezeichnen, haben 
die jüdischen Mischehen — und auch die nichtjüdischen — 
wenig Kinder. Ich halte aber dafür, das möchte ich bei dieser 
Gelegenheit einmal aussprechen, daß auch diese Erscheinung 
wenig mit der Religion zu tun hat — sie wird durchweg aus 
der Verschiedenheit derselben abgeleitet — sondern die all- 
gemeine Begleiterscheinimg höherer Einkommensklassen ist, 
denen das Gros derjenigen angehört, die eine Mischehe ein- 
gehen. Außerdem werden diese auch überwiegend städtischer, 
namentlich großstädtischer Nachkommenschaft sein! Auf diese 
beiden Punkte möchte ich diejenigen aufmerksam machen, die 
— wie jüngst Dr. Hans Geradze und Max Marcuse in der »Halb- 
monatsschrift für Hygiene und praktische Medizin« 1916, Nr. 23 
bis 25 — sich mit dem Thema »Mischehen und Statistik« näher 
befassen. 

Schließlich muß auch noch auf einen Umstand verwiesen 
werden, der die Evangelischen mehr als die Katholiken und 
in noch weit höherem Maße die Juden vor dem Schützengraben 
bewahrt, also ihr Gefahrenrisiko vermindert hat. Man hat — 
namentlich in den beiden ersten Kriegsjahren — die größtmög- 
liche Rücksicht auf das Wirtschaftsleben genommen. Dadurch 
sind diejenigen am längsten und am häufigsten geschont Worden, 
die in der Wirtschaft am imentbehrlichsten sind, und das sind 
in erster Linie die Selbständigen. Von den Erwerbstätigen der 
drei Hauptberufe waren selbständig bei den Evangelischen 
22,7 %, bei den Katholiken 21,0 %, bei den Juden 50,1 %. 
Die Juden kamen also — ganz abgesehen davon, daß ihre 
Selbständigen verhältnismäßig älteren Jahrgängen angehören — 
2% mal so häufig für Rücksichten auf wirtschaftliche Unent- 
behtlichkeit in Betracht wie die Angehörigen der anderen Konfes- 
sionen. Das Verhältnis ist noch ein viel größeres, wenn man die 
Selbständigen der Landwirtschaft unberücksichtigt läßt, ein- 
mal, Weil ihre Funktion leichter durch Nachbarn, Freunde und 
Verwandte, namentlich die eigene Frau, mit übernommen wer- 
den kann, als in Handel und Industrie, dann aber auch, weil sie 
nur während gewisser Monate zu verrichten ist. Bei den jüdischen 
Selbständigen spielt auch noch eine Rolle, daß sie zu einem im 
Vergleich zu den Selbständigen der anderen Konfessionen großen 
Teil, dem Großhandel, dem Rohstoffhandel und dem industriel- 
len Großbetriebe vorstehen, und hier besonders häufig solchen 
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Unternehmungen, deren tadelloses Funktionieren für unsere 
Kriegswirtschaft von besonderer Wichtigkeit war (z. B. Metall, 
Leder, Getreide, Futtermittel, Bekleidung). Mit der ihnen 
eigenen geistigen Beweglichkeit haben sie sich bei Ausbruch 
des Krieges zum Teil erst auf solche Unternehmungen geworfen. 
Wo andere, vom Verkehr mit dem Auslande abgeschlossen, ge- 
nötigt waren ihr Personal plötzlich zu entlassen und die Hände 
in den Schoß zu legen, haben jüdische Exporteure die Schreib- 
pulte an die Luft gesetzt und Drehbänke an ihre Stelle gebracht, 
an denen Granatenhülsen gedreht wurden. Mir sind Fälle be- 
kannt, in denen dadurch nicht nur das ganze Personal behalten, 
sondern sein Salär noch erhöht werden konnte. .Gewiß spielte 
dabei die Verdienstmöglichkeit eine große Rolle. Ohne sie wäre 
auch das Risiko des Berufs- und Betriebswechsels zu groß ge- 
wesen, ihn zu wagen. Bei den Reichstagsdebatten über die Kriegs- 
gewinnbesteuerung hat Staatssekretär Dr. Helfferich aber Vor 
einer zu hohen Besteuerung mit der Begründung gewarnt, daß 
wir ohne diese »Umstellung« der deutschen Volkswirtschaft 
nicht ausgekommen wären. Den beweglichen und findigen 
Kaufleuten und Industriellen, den tüchtigen Organisatoren, ist 
das Vaterland also zu Dank verpflichtet. Wenn Sombart mal 
wieder über »Die Juden und das Wirtschaftsleben« schreibt, 
braucht er nicht wieder zu übertreiben und in Einseitigkeit zu 
verfallen, Wenn er einen großen Anteil der Juden an unserer 
Kriegswirtschaftsorganisation konstatieren will. Daß mit diesem 
unverhältnismäßigen Anteil auch eine ihm entsprechend große 
Unabkömmlichkeit unvermeidlich Verbunden war, versteht sich 
Von selbst, ebenso, daß sie sich, wie bei den Schiffswerften und 
Metallfabriken auf die Arbeiter, auf das zum großen Teil jüdische 
Personal der jüdischen Unternehmer manchmal mit erstreckte. 
Eine infolgedessen z. B. bei der Kriegsgetreidegesellschaft vor- 
genommene Untersuchung hat aber gezeigt, wie leicht die Ten- 
denz der Judenverbrennung dahin führt, daß sich bei näherer 
Untersuchung herausstellt, daß nicht Juden, sondern NichtJuden 
die Drückeberger sind. Solche gibt es in allen Lagern. 

Noch durch einen anderen Umstand ist das Gefahrenrisiko 
der Gebildeten — als Klasse betrachtet — geringer als dasjenige 
der breiten Masse, bzw. der Allgemeinheit. Da sie ganz über- 
wiegend Städter sind und ihre Berufstätigkeit durchweg in 
geschlossenen Räumen ausüben, sind sie Strapazen und Witte- 
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rongseinflüssen weniger gewachsen als der Landarbeiter oder 
der städtische Maurer. Unter ihnen wird also auch der Prozent- 
satz derjenigen besonders groß sein, die durch Krankheiten län- 
gere Zeit dem Schützengraben entzogen waren. Auch hieran wer- 
den die Angehörigen dei einzelnen Konfession im Verhältnis 
zur Breite ihrer Bildungsschicht beteiligt sein. Das dürfte ins- 
besondere bei denjenigen Krankheiten der Fall sein, die in diesem 
Kriege den breitesten Raum einnehmen: den Nervenkrankheiten, 
denn sie stehen, wie der hohe Prozentsatz der Kaufleute unter den 
Nervenkranken und in der Selbstmordstatistik beweist, in engem 
Zusammenhang mit der geistigen Beschäftigung. Die »Halb- 
monatsschrift für Soziale Hygiene und praktische Medizin« 
vom i8. Jan. 1917 bringt eine Statistik über den »Gesundheits- 
zustand der Armee im zweiten Kriegsjahre«, in der sie den Jah- 
reszugang an Kriegsseuchen oder sonstigen bemerkenswerten 
Krankheiten für die beiden Kriegsjahre (I und II) von 13 Krank- 
heiten aufführt, berechnet auf je 1000 der betreffenden Kopf- 
starke. Da figurieren 
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Nach den oben angeführten Verhältniszahlen der Betei- 
ligung der Angehörigen der einzelnen Konfessionen am Besuch 
der höheren Schulen, an den geistigen Berufen und am kaufmän- 
nischen Beruf, bedarf es keines Hinweises darauf, in welchem 
Verhältnis sie der Gefahr von Nervenkrankheiten befallen zu 
werden ausgesetzt sind. In demselben Verhältnis sind sie auch 
der direkten Kriegsgefahr entzogen. 

Der hohe Prozentsatz der Nervenkrankheiten hängt wohl 
mit der stärkeren Heranziehung minder tauglicher Individuen 
zusammen und namentlich mit dem starken Prozentsatz von 
Städtern und Stadtgeborenen im Heere, deren Zahl mit der 
Zunahme des Prozentsatzes der städtischen Bevölkerung stei- 
gen muß. Insbesondere wird die Zunahme des Besuches höherer 
Schulen und der geistigen Berufe an dem hohen Prozentsatz 
der Nervenkrankheiten nicht unbeteiligt sein. Er ist ein Tribut, 
den die Landesverteidigung für den Nutzen zahlen muß, den hö- 
here Schulbildung und geistige Berufe für sie haben. Zweifel- 
los ist aber nicht nur der gegen früher hohe Prozentsatz der 
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Gebildeten im Heere schuld an dem hohen Prozentsatz der 
Nervenkrankheiten; auch die Ansprüche, die der moderne Krieg 
an die Nerven stellt — man denke mir an das Trommelfeuer — 
sind außerordentlich gewachsen. Hat doch Hindenburg schon 
in der ersten Kriegszeit ausgesprochen, daß der Sieg in diesem 
Kriege eine Frage der Nerven sei. 

Von diesen Gesichtspunkten aus ist es verkehrt — und wäre 
es ungerecht — den Tribut, den die einzelnen Konfessionen an 
Leib und Leben dem Vaterlande zahlen, ohne Berücksichtigung 
des Umfanges einzuschätzen, in dem sie an Krankheiten des 
Körpers und des Geistes beteiligt sind, die sie sich im Kriege 
geholt haben. 

Natürlich hat der Anteil der Angehörigen der einzelnen 
Konfessionen an der Gesamtheit der Krankheitsfälle mit der 
Religion an sich nichts zu tun. Das schließt aber nicht aus, daß 
der Umfang, in dem sie Städter und Stadtgeborene sind, höhere 
Schulbildimg genossen haben, geistigen Berufen angehören 
usw. Ursachen hat, deren Geschichte irgendwie oder irgendwo 
mit der Religion zusammenhängen. Es wäre z. B. ja nicht schwer, 
Zusammenhänge zwischen Protestantismus und Anteil an höherer 
Schulbildung, oder zwischen der Stadtgeburt der Juden und ihrer 
jahrhundertelangen Ausschließung von ländlichem Grundbe- 
sitz einerseits und ihrem Anteil am landwirtschaftlichen Beruf 
andererseits aufzudecken. Solche Untersuchungen gehören aber 
nicht hierher. 

XI. Die Verteilung der geistigen Waffen. 

Unsere Untersuchung hat es erfordert, daß wir uns zur 
Aufklärung des Anteils der einzelnen Konfessionen ausgiebig 
der konfessionellen Rubrizierung der Berufszählung vom Jahre 
1907 bedienen mußten. Es waren mehr oder weniger wirtschaft- 
liche und gesellschaftliche Zusammenhänge, die dies erforderten, 
und der Wert der Berufsstatistik liegt ja auch in erster Linie 
auf wirtschaftlichem Gebiet. In diesem Kriege aber haben auch 
die geistigen Waffen eine so hervorragende Rolle gespielt, daß 
das Bild des Anteils, den die einzelnen Konfessionen an unserer 
Verteidigimg und imserem schließlichen Siege haben, unvoll- 
ständig wäre, wenn nicht nach Möglichkeit auch ihr Anteil an 
diesen geistigen Waffen mit zur Darstellung gelangte. Auch zm* 
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Beurteilung dieser Seite der »Wehrmacht« im weiteren Sinne 
gibt uns die Berufszählung vom Jahre 1907 wertvolle Aufschlüsse. 
Den größten Einfluß auf die Geister — und auf den Geist des 
Volkes — hatte und hat nach allgemeiner, täglich von neuem 
bekundeter und bestätigter Ueberzeugung in diesem Kriege 
die Presse, deren Wert und deren Einfluß auf In- und Ausland 
vor Kriegsausbruch in deutschen Regierungskreisen nicht richtig 
eingeschätzt worden ist. Daneben spielen die Kriegs-Schriften 
zahlreicher Autoren eine große Rolle. Schriftsteller und Jour- 
nalisten finden sich natürlich bei allen Konfessionen. Wenn aber 
schon einmal die Bedeutung der einzelnen Konfessionen für unsere 
Verteidigung untersucht werden soll, kann man an der Verteilung 
der geistigen Waffen auf sie so Wenig vorübergehen, wie an der Ver- 
teilung des Heeres auf sie, ihre Bedeutung im Heere tmd ihre 
Bedeutung in der Kriegswirtschaft. Der Anteil der einzelnen 
Konfessionen an der Rubrik »Journalisten und Schriftsteller« 
(E6) der Berufszählung von 1907 ist folgender. Sie fallen zu 
64,4 % auf die Evangelischen, zu 21,8 % auf die Katholiken 
und zu 8,1 % auf die Juden. Vergleicht man damit den Anteil 
der Konfessionen an der Gesamtbevölkerung, so ergibt sich 
nach der Berufszählung von 1907: 

Evangelische Katholiken Juden 
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Danach sind an unseren geistigen Waffen die Protestanten 
etwas stärker beteiligt, als ihrem Prozentsatz in der Bevölkerung 
entspricht. Der Anteil der Katholiken an ihnen ist nur zwei 
Drittel so groß wie ihr Prozentsatz in der Bevölkerung. Der An- 
teil der Juden an ihnen ist aber 9 mal so groß wie dieser. 

Nun kann die geistige Macht natürlich nicht nur nach der 
Zahl der Köpfe gemessen werden. Das Ansehen der soge- 
nannten »jüdischen Presse« — nebenbei bemerkt, eine ganz 
falsche Bezeichnimg, haben doch selbst als antisemitisch an- 
gesehene Blätter, wie z. B. die »Hamburger Nachrichten«, jüdische 
Redakteure — beweist aber, daß die geistige Bedeutung der 
jüdischen Journalisten und ihr moralischer Einfluß jedenfalls 
nicht geringer sind, als diejenige bzw. derjenige der christlichen 



- 64 - 

Journalisten. Auch an der angesehenen Kriegsliteratur haben 
die jüdischen Schriftsteller einen Anteil, der weit über den Pro- 
zentsatz der Juden in der Bevölkerung hinausgeht. 

Mit den aller Welt ersichtlichen geistigen Waffen der Presse 
und Kriegsliteratur ist das Arsenal unserer geistigen Waffen 
keineswegs erschöpft. Im Generalstab sitzen eine Anzahl Leute, 
die ihm wichtige Nachrichten und Verhältnisse unterbreiten, die 
sich namentlich auf die Länder unserer Feinde beziehen. Das 
Material aus dem diese gewonnen werden, wird in Berlin, Hamburg, 
Frankfurt, Kiel und anderen Plätzen gesammelt imd zwar vornehm- 
lich aus Blättern und Zeitschriften des Auslandes. Sachverständige, 
sprachgewandte, landeskundige Männer sind es, die den Honig 
aus diesen Blättern saugen und das gewonnene Material über- 
sichtlich zur Darstellung bringen, zum Teil unterstützt durch 
sprachgewandte Frauen. Jüdische Kaufleute, die die betreffen- 
den Länder, deren wirtschaftliche Verhältnisse usw. im Zusam- 
menhang mit ihrer geschäftlichen Tätigkeit ans eigener Anschau- 
ung kennen imd jüdische Frauen leisten bei dieser ehrenamtlich 
übernommenen, mühsamen Arbeit wertvolle Dienste. Auch an 
den Diensten, welche besonders vertrauenswürdige deutsche 
Kaufleute der Kriegswirtschaft dadurch leisten, daß sie der Re- 
gierung Auskünfte über die Verhältnisse in den ihnen bekannten 
feindlichen Ländern — teils durch Reisen ins neutrale Ausland — 
beschaffen, sowie an der Beschaffung dringend benötigter Waren 
aus dem neutralen Auslande und den von uns besetzten Gebieten, 
haben die geschäftsgewandten Juden einen viel größeren Anteil, 
als selbst ihrem an sich schon großen Anteil am Gesamthandel 
entspricht. Das hängt mit ihren internationalen Beziehungen 
und ihren Sprachkenntnissen zusammen. Auch am Heimats- 
dienst (z. B. Sanitätsdienst, Unterricht und Propaganda für 
Säuglingspflege, Anregung, Organisierung, Leitung imd Unter- 
haltung von Kriegsküchen und Kriegsmittagstischen, Nähstuben, 
Anleitung in der Herstellung von Kochkisten usw.) haben Juden 
und Jüdinnen einen ganz hervorragenden Anteil. 



- 65 - 

Xn. Schlufibetrachtung. 

Die »Verwendungsfähigkeit« der Angehörigen der einzelnen 
Konfessionen läßt sich nach ihrer Zahl, nach ihrem Prozentsatz 
im Heere, nach der Zahl ihrer Vervmndeten und Gefallenen 
und ihrer militärischen Verwendungsfähigkeit allein nicht be- 
urteilen. Die Kreise der drei Konfessionen sind drei Ringe, die fest 
ineinander geschweißt, Glieder einer Kette bilden, die gerade 
dadurch, daß jedes sich an einer Stelle befindet, für die es sich 
ganz besonders eignet, unzerreißbar ist, einer Kette, die die 
Feinde ringsum bisher Vergeblich sich bemühen zu durchbrechen 
und gegen die sie auch künftig vergeblich anstürmen werden, Wenn 
ihre Glieder sich als ein untrennbares Ganzes empfinden. Goethe 
hat einmal auf den Streit, wer der größere von beiden sei, er oder 
Schiller, geantwortet: »was streitet ihr euch darüber, freut euch, 
daß ihr zwei solche Kerle habt«. So möchte ich zur Frage, 
welche von den drei Konfessionen für die Vaterlandsverteidigung 
den größten Wert hat, antworten : Freut euch, daß ihr die drei 
Konfessionskreise habt, ihr habt sie alle drei nötig. 
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Einleitung. 

Daß wir zurzeit in Deutschland sowohl wie in den übrigen 
Goldwahrungsländem des Kontinents an einem Wendepunkt 
in der Entwicklung der Geldverfassungen stehen, bedarf keines 
Beweises. 

Wie auf fast allen anderen Gebieten des Wirtschaftslebens 
hat der Krieg auch auf dem Gebiete des Geldwesens eine ganze 
Reihe unvorhergesehener, umwälzender Veränderungen gebracht. 
Die Sistierung der Einlösimg der Noten, die starken Schwankun- 
gen des Kurses des Auslandsgelds, die Konzentration des Goldes, 
die außerordentliche Vermehrung der regulären und die Schaf- 
fung neuer besonderer Umlaufsmittel, nicht zum wenigsten 
endlich die völlige Verschiebung der Preise, dies alles sind Er- 
scheinungen, die zeigen, daß unsere Geldverfassung seit Kriegs- 
ausbruch nicht mehr mit derjenigen identisch ist, die wir im Frie- 
den besaßen. Eine neue, besondere Geldverfassung, die man als 
»Kriegswährung« bezeichnen kann, ist entstanden. 

Es besteht kein Zweifel, daß diese Kriegswährung — ebenso 
wie alle übrigen durch den Krieg hervorgebrachten Erscheinun- 
gen des Wirtschaftslebens — bei Friedensschluß wieder in eine 
»Friedenswährung« wird überführt werden müssen. Doch welche 
Gestalt soll diese Friedenswährung erhalten? Feststehend ist, 
daß sie — wenn irgend möglich — die Rückkehr der früheren 
Höhe der Preise und die Wiederherstellung des gewohnten Ver- 
hältnisses des Inlandsgeldes zum Gelde des Auslands bewirken 
soll. Allein über die Wege, die zu diesem Ziele führen könnten, 
besteht alles weniger als Einigkeit. Soll die neue »Friedenswäh» 
rung« der vor Ausbruch des Krieges in Geltung gewesenen Geld- 
verfassimg gleichen oder zwingen die Erfahrungen des Krieges 
dazu, die eine oder andere der in Betracht kommenden gesetz- 
lichen Bestimmungen zu ändern, weil sie sich als schädlich oder 
überflüssig erwiesen haben. Oder soll gar die gesamte Geldver- 

Arch. f. Soxialwissenscb. u. Sosialpol. ErgSnzttngsheft 24. H a h n. I 
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fassimg von Grund auf beseitigt werden ? Dies alles sind Fragen, 
die der Beantwortung harren. 

Eine Frage ist es vor allem, die im Mittelpunkt des Inter- 
esses steht : Ist es notwendig oder auch nur ratsam, an der engen 
Verbindung zwischen unserem Währungsgeld und dem Golde, 
wie sie vor dem Kriege bestanden hat, weiter festzuhalten? 

Seit der Einführung der Goldwährung — also seit mehr als 
einem Menschenalter — war, von gelegentlichen bimetallistischen 
Bestrebungen abgesehen, der Streit über Währungsfragen in 
Deutschland in der Oeffentlichkeit verstummt. Die gegenüber 
den früheren Doppel- und Silberwährungen zweifellos vorhan- 
denen Vorzüge der Goldwährung bewirkten allenthalben eine 
Stimmung kritikloser Zufriedenheit, die die weitere Beschäf- 
tigung mit den anscheinend erledigten Problemen als überflüssig 
erscheinen ließ. Daß es etwas besseres als die Goldwährung 
geben könne, galt als ausgeschlossen, daß sie irgendwelche Nach- 
teile im Gefolge hatte, wurde verneint. Die Folge war, daß auch 
in der Wissenschaft die Beschäftigung mit geldtheoretischen 
Problemen, in vergangenen Zeiten ein Hauptfeld der Betätigung 
für nationalökonomische Theoretiker und Praktiker, mehr und 
mehr abnahm. 

Eine kleine Wendimg erfolgte erst, als 1905 Knapp ^) und 
vor ihm schon Otto Heyn ^ die theoretische Gleichwertigkeit 
der freien mit den Goldwährungen nachwiesen. Doch verhielt 
sich die Oeffentlichkeit — Theoretiker wie Praktiker in seltener 
Einmütigkeit — den Knappschen Gedankengängen gegenüber 
im ganzen völlig ablehnend. Und als gar einige Schriftsteller ^) 
gewisse Bestandteile der nichtmetallistischen Theorie in die Praxis 
zu übersetzen empfahlen, ging man — wenigstens in Deutschland 
— über ihre Vorschläge als phantastisch zur Tagesordnimg über. 
Dies festzustellen ist heute von Interesse, weil jetzt von manchen, 
die ehemals beispielsweise die Nichteinlösbarkeit der Banknote 
als für die Volkswirtschaft im höchsten Grade verhängnisvoll 
zurückgewiesen hätten, getan wird, als seien sie schon damals 
von der Richtigkeit und Unschädlichkeit einer solchen Maß- 
nahme überzeugt gewesen. 



^) Knapp, Staatliche Theorie des Geldes, Leipzig 1905. 
*) Heyn, Irrtümer auf dem Gebiete des Geldwesens, Berlin 1900. 
") 2. B. Hausmann, Der Goldwahn, Berlin 191 1. Bendixen, Wesen des 
Geldes, München und Leipzig 1908. 
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Erst der Krieg hat in den geschilderten Anschauungen 
eine grundlegende Wandlung geschaffen. Die durch ihn gezei- 
tigten Erscheinungen haben zwar den Glauben an die Unent- 
behrlichkeit, die Vorzüglichkeit und vollkommenste Zweckmäßig- 
keit metallischer Währungen nicht beseitigt. Sie haben ihn aber 
so sehr erschüttert, daß heute bereits weite Kreise, die ehedem 
auch nur den Gedanken an Veränderungen im Bestände unserer 
Währung als ketzerisch zurückgewiesen hätten, sich eingehend 
mit den in Betracht kommenden Fragen zu beschäftigen beginnen. 
Einesonst vielleicht JahrzehntedauemdeEntwicklung ist durch den 
Krieg auf den Zeitraum weniger Jahre zusammengedrängt worden. 

Wer die einschlägige Literatur verfolgt, weiß, daß gerade 
die jüngste Vergangenheit eine Fülle neuer Erscheinungen auf 
geldtheoretischem imd währungspolitischem Gebiete gebracht 
hat. Bendixen *) hat erneut seine Stimme gegen die Beibehal- 
tung einer an das gelbe Metall gebundenen Währung erhoben, 
Liefmanns *) und Dalbergs •) Vorschläge gehen in der gleichen 
Richtung. Auf der entgegengesetzten Seite stehen Männer wie 
Diehl ^, Lansburg *). Huber •), Schinkel ^^ und andere, die den 
auf Entthronung des Goldes gerichteten Bestrebungen aus theo- 
retischen oder praktischen Grün4en schroff ablehnend gegenüber- 
stehen ^1). In zahlreichen Artikeln der Tagespresse wird bereits 
mit mehr oder weniger zutreffender Begründung für und wider 
Partei ergriffen; ja selbst im Reichstag ist — allerdings nur ganz 
gelegentlich — die Frage von einem Abgeordneten, der betonte, 
daß »an den bewährten Grundlagen unserer Goldwährung fest- 
gehalten werden müsse« gestreift worden. Und auch in dem dies- 
jährigen Geschäftsbericht einer Berliner Großbank findet sich 
eine entsprechende Bemerkung. 

*) Bendixen, Währungspolitik und Geldtheorie im Liebte des Weltkrie^rs, 
München und Leipzig 191 6, Das Inflationsproblem, Stuttgart 191 7. 

*) Liefmann, Geld und Gold, Berlin- Stuttgart 1916. 

•) Dalberg, Die Entthronung des Goldes, Stuttgart 1916. 

^) Diehl im »Bankarchiv« 191 6/1 7, Nr. i. 

•) Lansburg in der »Bank« 1916, Nr. 10, 11, 1917 Nr. 7/8. 

•) Huber im Bankarchiv 1916/17, Nr. 15. 

"®) Schinkel im B^nkarchiv 1916/17, Nr. 2. 

^^) Nach Fertigstellung dieser Abhandlung sind u.a. noch erschienen: 
Ein Aufsatz von Hauser »Unsere Währung nach dem Kriege« (Bankarchiv 
1917/18 Nr. i), drei Vorträge — von Eßlen, Lief mann und Singer (Veröffentlich- 
ungen des Wirtschaftsverbandes für Süd* und Mittelamerika) und ein Aufsatz 
von Eßlen »Die Entthronung des Goldes« (SchmoUers Jahrbuch Bd. 41, Heft 3). 
Moll, Die modernen Geldtheorien und diePoIitik der Reichsbank, Stuttgart 191 7. 
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Bei diesem Gegensatz der Meinungen dürfte es angebracht 
sein, einmal sine ira et studio zu prüfen, welche Bedeutimg dem 
Golde überhaupt gegenwärtig im Verbände unserer Währungs- 
verfassung noch zukommt. 

Die Kenntnis davon, welche Rolle das Gold im Verbände 
unserer Währung tatsächlich spielt, ist deshalb so besonders 
wichtig, weil — wie zu zeigen sein wird — von ihr notwendiger- 
weise die Stellungnahme zu gewissen anderen Teilen unserer 
Wirtschaftspolitik — insbesondere der Noten- und Diskontpolitik 
der Reichsbank — abhängt. Wegen dieses Zusammenhangs kann 
auch mit Sicherheit angenommen werden, daß das starke Inter- 
esse, das die Frage nach der eigentlichen Funktion des Goldes in 
unserer Währungsverfassung im Augenblick erregt, auch in Zu- 
kunft — insbesondere in der auf den Friedensschluß folgenden 
Zeit — nicht nachlassen wird. Denn die Frage, welche Grund- 
sätze bei der künftigen Notenpolitik der Reichsbank zu beobachten 
sind, ist keineswegs nur eine theoretische oder eine solche, die 
nur für manche, insbesondere kaufmännische und industrielle 
Kreise von Belang ist. Sie ist im Gegenteil eine stark politische. 
Denn von ihrer Beantwortung ist es abhängig, mit welcher ICauf- 
kraft — tmd zwar nicht nur dem ausländischen Gelde, sondern 
vor allem den Waren auf dem inländischen Markte gegenüber 
— die deutsche Mark in Zukunft ausgestattet sein soll. Verände- 
rungen in der Kaufkraft der Geldeinheit aber bringen, wie dies 
gegenüber der bimetallistischen Propaganda vergangener Jahr- 
zehnte inuner wieder betont wurde, Vermögens- und Einkommens- 
verschiebungen mit sich. Sie bedeuten für die eine Gruppe der 
Bevölkerung Vermögenszuwachs, für die andere Expropriation. 
Sie können deshalb für die Vermögenssphäre der Einzelnen unter 
Umständen weit einschneidendere Folgen haben, als selbst bei- 
spielsweise eine sehr hohe direkte Steuer. Nur wird die in der 
Veränderung des Geldwerts liegende Vermögenseinbuße — zu- 
mal, wenn sich das im Verkehr befindliche Zahlungsmittel, 
Note oder Münze, äußerlich nicht verändert — nicht als solche 
empfunden und leicht ganz übersehen, weil die Vorstellung von 
der Wertkonstanz der eingebürgerten Geldeinheit eine sehr stark 
eingewurzelte ist. Ist diese Vorstellung aber erst einmal ins 
Wanken geraten — und dafür, daß dies geschieht, sorgen die 
während des Krieges allenthalben zu beobachtenden Preisrevolu- 
tionen—, dann wird sicher den Fragen der Währungs- und Noten- 
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politik dasselbe Interesse von allen Seiten der Bevölkerung 
entgegengebracht werden, dem heute rein steuerpolitische Fragen 
allenthalben begegnen. Sie werden also bei der starken finanziellen 
Belastung, die der Krieg unter allen Umständen für den einzelnen 
im Gefolge haben wird, nach dem Kriege zweifellos genau wie jene 
der Gegenstand erbitterter Auseinandersetzungen sein. Bei 
solchen Auseinandersetzungen, die stark in die Vermögens- 
interessen der Einzelnen eingreifen, besteht, zumal wenn sie Gegen- 
stand des Kampfes der politischen Parteien werden, die Gefahr, 
daß die von der einen oder anderen Seite geforderten Maßnahmen 
von weiten Kreisen unterstützt werden, obwohl bei ihnen über 
die wahren Folgen des angestrebten Schrittes keine wirkliche 
Klarheit besteht. Bei Erörterungen über Aenderungen auf dem 
Gebiete der Währung ist diese Gefahr eine besonders dringende, 
weil infolge der Kompliziertheit des Gegenstandes die Zusammen- 
hänge der wirtschaftlichen Erscheinungen, die gerade durch das 
Dazwischentreten des Geldes noch besonders verdunkelt werden, 
meist nicht leicht zu übersehen sind. 

Der gekennzeichneten Gefahr, soweit dies möglich ist, 
entgegenzutreten, und gewisse Grundtatsachen des Geldwesens, 
deren Verständnis für die Beurteilung der in Betracht kommen- 
den Fragen vorzugsweise notwendig ist, klar zu legen, ist neben 
dem zuvor genannten Zweck, das Ziel der vorliegenden Schrift. 
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L Markwährung und Goldwährung. 

»Geld ist das, was Geldesdienst verrichtet.« Der Dienst des 
Geldes besteht darin, den wirtschaftenden Menschen die Mög- 
lichkeit zu geben, den realen Tausch von Gutem, der der End- 
zweck arbeitsteilig organisierter Personen ist, auch dann vorzu- 
nehmen, wenn die eine der beiden tauschenden Parteien bei der 
anderen, der er seinen Besitz übereignen will, kein Gut vor- 
findet, das er selbst als zur Befriedigung seiner Bedürfnisse 
brauchbar empfindet und das er darum zu haben wünschte. 
Hier greift das Geld ein, indem es den Tausch : Ware gegen 
Ware — in zwei Käufe: Ware gegen Geld und Geld gegen 
Ware — zerlegt. Die Tauschwirtschaft wird zur Geldwirtschaft. 
Das Charakteristische dieser Wirtschaft ist, daß der einzelne, 
der der Bedürfnisbefriedigung dienende Güter sein eigen nennt 
und diese an andere veräußert, zunächst auf den eigentlichen 
Gegenwert, das Gut, das ihm ebenfalls in der einen oder anderen 
Form zur Bedürfnisbefriedigung dienen könnte, verzichtet, und 
dafür ein anderes, zur direkten Bedürfnisbefriedigung an sich 
nicht in Betracht kommendes Gut, das Geld nimmt, weil er weiß, 
daß er dafür auf dem Markte jederzeit Güter, die der Bedürfnis- 
befriedigung dienen, und auf die das Geld also gleichsam eine 
Anweisung darstellt, kaufen kann. Das Geld ist somit das Mittel 
des indirekten Tauschs, das allgemeine Tauschmittel, wie man sich 
meist ausdrückt. Als solches dient aber in der modernen Wirt- 
schaft die Note und überhaupt jedes papierene Umlaufsmittel 
genau ebenso wie das Metallgeld. 

Als »Geld« waren im Frieden in Deutschland außer den 
Scheidemünzen die Goldmünzen, die Banknoten und die Reichs- 
kassenscheine im Umlauf. Im Kriege sind noch die Darlehns- 
kassenscheine hinzugetreten. Alle diese Geldarten haben die 
»Mark« zur Rechnimgseinheit: die deutsche Währung ist die 
Markwährung. 
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Kann diese Markwährung auch als Goldwährung bezeichnet 
werden ? Die Verfasser des Deutschen Münzgesetzes haben diese 
Frage bejaht. »Im Deutschen Reiche gilt die Goldwährung«, er- 
klären sie im § I des Gesetzes vom i. Juni 1909. 

Es zeigt sich, daß dieser Gesetzesbestimmung nur prokla- 
matorische, keine innere wirtschaftliche Bedeutung innewohnt. 
Die moderne deutsche Währung ist keine Goldwährung *■) — 
ebensowenig wie die Währung der übrigen in Betracht kommenden 
Staaten. Sie kann, wie zu zeigen sein wird, nur als eine 
»scheinbare Goldwährung« bezeicimet werden. Die Beziehungen, 
in die Geld und Gold durch unser Münz- und Bankgesetz gebracht 
werden, haben nur äußerlichen, formellen Charakter. 

Betrachtet man die Gesetzesstellen, durch die in Deutsch- 
land die Abhängigkeit des Geldes vom Metali, der Mark vom 
Gold festgelegt sind, so erkennt man unschwer, daß im Grunde 
dreierlei Bestimmungen in Betracht kommen. 

I. Diejenigen Bestimmungen, durcn die die Einlösung imd 
Verwandlung von Geld in Gold gewährleistet wird. Es 
sind dies § 18 des Bankgesetzes vom 14. März 1875 (in 
der Fass. v. i. 6. 09): »Die Reichsbank ist verpflichtet 
ihre Noten .... dem Inhaber gegen deutsche Gold- 
münzen einzulösen« und § 3 des Münzgesetzes vom i. Juni 
1909: »Bei Ausprägung der Goldmünzen werden aus 
einem Kilogramm feinen Goldes 139^ 20 Mark-Stücke 

und 279 Zehnmarkstücke ausgebracht!« (Das heißt, 

aus 139,5 Mark in Gold kann grundsätzlich ein Pfund 
Gold durch Einschmelzen gewonnen werden.) 
II. Diejenigen Bestimmungen, wodurch die Einlösung und 
Verwandlung von Gold in Geld gewährleistet wird. Hier- 
her gehört § 14 des Bankgesetzes: »Die Reichsbank 
ist verpflichtet, Barrengold zum festen Satze von 1392 M. 
für das Pfund fein gegen ihre Noten umzutauschen« und 

§7desMünzgesetzes: »Privatpersonen haben dasRecht, 

20-Mk.-Stücke für ihre Rechnung ausprägen zu lassen«. 
(Aus I Pfd. Gold 1395 M. — abzüglich der Prägekosten.) 

^*) Die Berechtigung dieser wohl von He}^ herrührenden Unterscheidung 
wird gelegentlich bestritten. So von Mises, Theorie des Geldes und der Umlaufs- 
mittel, 1912 (S. 51), der zur Begründung auf die bei Münzverschlechterung 
vollwertiger Münzen eintretende Unterwertigkeit der nominalen Geldeinheit 
gegenüber der vollwertigen hinweist. Dieses Argument entstammt einer Zeit, 
in der die Geldeinheit noch nicht als nominale, sondern als technisch definierte 
eingebürgert war. Es vergißt den zeitlich relativen Charakter jeder Geldtheorie. 
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III. Diejenige Bestimmung, wodurch die Menge des Geldes 
von der Menge des vorhandenen Goldes abhängig gemacht 
wird. Es ist dies § 17 des Bankgesetzes: »Die Reichsbank 
ist verpflichtet, lür den Betrag ihrer im Umlauf befind- 
lichen Banknoten mindestens ein Drittel in ..... 

Gold in Barren oder ausländischen 

Münzen, das Pfund fein zu 1392 Mk. gerechnet . . . ., 
in ihren Kassen als Deckung bereit zu halten.« 
Die Gesamtheit dieser Bestimmungen ist es, die das aus- 
macht, was man gemeinhin als die deutsche »Goldwährung« be- 
zeichnet. Die Frage, ob und welche dieser Bestimmungen bei- 
zubehalten oder, soweit sie durch den Krieg hinfällig geworden 
sind, wiederherzustellen sind ^^), ist gleichbedeutend mit der 
Frage nach der Gestalt, die der neuen deutschen »Friedens- 
wälmmg« zu geben ist. 



1*) Die in dieser Beziehung von den einzelnen in Betracht kommenden Schrift- 
stellern gemachten Vorschläge sollen hier nicht im einzelnen aufgezählt werden. 
Die hier gemachten Vorschläge dürften sich am meisten denjenigen Heyns 
nähern. 
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II. Die Einlösbarkeit der Banknoten in Gold« 
I« Der Inlandsverkehr. 

Den bei weitem breitesten Raum in den Betrachtungen über 
die Geschäftsgebarung der Notenbanken nahmen und nehmen 
zum Teil auch heute noch die Erörterungen über die Liquidität 
der Banken ein. Nichts hat hindernder auf die Verbreitung 
einer richtigen Anschauung über die wahre Rolle des Edelmetalls 
in den Geldverfassungen der modernen Staaten gewirkt, als 
gerade diese Erörterungen. Nichts hat auch stellenweise so be- 
denkliche praktische Folgen gezeitigt. 

Bei einer Notenbank den Grad ihrer Liquidität zu prüfen, 
also von der größeren oder geringeren Wahrscheinlichkeit, daß 
sie ihren Verpflichtungen wird nachkommen können, zu sprechen, 
ist ein unmögliches Beginnen, das in einer auch sonst nur allzu 
häufig zu beobachtenden Uebertragung privatwirtschaftlicher 
Begriffe auf volkswirtschaftliche Erscheinungen seine Ursache 
hat. In Wirklichkeit gibt es bei einem modernen Zentralnoten- 
institut, was die Einlösbarkeit der Noten anlangt, weder einen 
Zustand der Liquidität noch der Illiquidität. 

Liquide sein heißt die Gewähr dafür bieten daß den Ver- 
pflichtungen zur rechten Zeit und in vollem Umfange nachge- 
kommen werden kann. Ein Zentralnoteninstitut wird seiner 
durch die Ausgabe der Noten übernommenen Verpflichtung, 
diese bei Präsentation in Gold einlösen, tatsächlich niemals nach- 
konunen können. Eine Prüfung ihrer Liquidität, das heißt des 
Verhältnisses, in dem ihre durch die Notenausgabe übernommenen 
Verpflichtungen zu dem zu ihrer Erfüllimg dienenden Goldvorrat 
stehen, ist daher^ was den Geldverkehr des Inlands anlangt, 
von dem hier zunächst ausschließlich die Rede ist, ein müßiges 
Unternehmen. 

Die Tatsache, daß gleichwohl die Erörtenmgen über die 
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Liquidität der Notenbanken auch jetzt noch angestellt werden, 
ist nur historisch zu erklären: sie ist aus einer Zeit übernommen, 
in der es noch guten Sinn und Zweck hatte, die Wahrscheinlich- 
keit der Einlösung der Noten in Gold zu prüfen. Die damals 
berechtigte Betrachtungsweise hat sich — einmal fest eingewur- 
zelt — trotz inzwischen völlig veränderter Verhältnisse bis zur 
Gegenwart erhalten. 

Die historische Entwicklung, die die Banknote durchgemacht 
hat, ist bekannt. Ursprünglich nichts weiter als ein Inhaber- 
schein über eine bei einer Bank als irreguläres Deposit eingelegte 
Summe baren Geldes, als dessen Repräsentant sie bei Umsätzen 
von Hand zu Hand geht, erhält sie bald, nachdem man die Er- 
fahrung macht, daß die Noten sich im Umlauf erhalten und daß 
nur ein kleiner Teil von ihnen jeweils zur Einlösung vorgelegt 
wird, besondere Bedeutung auch für das Darlehensgeschäft 
der Banken. Denn die Banken sind in der Lage, denjenigen Teil 
des empfangenen Metallgeldes, den sie nicht zur Einlösung vor- 
rätig halten müssen, wiederum auszuleihen. In dem Umstände, 
daß sie vom Entleiher des Geldes Zinsen vergütet erhalten, 
während sie selbst den Noteninhabem keine Zinsen zu zahlen 
haben, liegt die Ursache des Interesses, das die Banken an der 
Entwicklung des Notengeschäftes haben. 

In diesem Stadium der Entwicklung, in dem jede Notenbank 
nur einen verhältnismäßig kleinen Wirkungskreis besitzt und 
in dem überdies die Noten überhaupt nur einen sehr geringen 
Teil der Gesamtheit aller Umlaufsmittel des Landes darstellen, 
ist die Note tatsächlich noch Kreditpapier, die Notenausgabe 
stellt sich als Passivgeschäft der Banken, das heißt als ein un- 
entgeltliches Darlehn dar, das sie bei geordnetem Geschäftsgang 
jederzeit zurückzahlen können. Denn auch in dem Falle, daß 
etwa anläßlich eines Runs auf die Bank sämtliche zur Ausgabe 
gelangten Noten gleichzeitig präsentiert werden, ist die Erfül- 
limg der Verbindlichkeiten durchaus möglich. Die Bank ent- 
lehnt das ihr fehlende Edelmetallgeld von einer anderen Bank 
oder zieht es in sonstiger Weise von irgend einer Stelle der Volks- 
wirtschaft mittels ihres Kredits oder durch Abstoßung leicht 
realisierbarer Aktiven an sich, nicht anders als gegenwärtig 
irgend eine Kreditbank im gleichen Falle vorgehen würde. Nur 
dann allerdings, wenn der Run nicht bei einer einzelnen Bank, 
sondern bei vielen oder gar allen Notenbanken einsetzt, könnte 
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die Einlösung der Noten, allgemein aur Unmöglichkeit werden,^ 
weil dann der angegebene Weg auch einer kreditMriirdigen No- 
tenbank nicht mehr rar Verfügung stände. Die Entwertung 
der Note gegenüber dem vollwertigen Metaligeld wäre die Folge- 
Inunerhin würde ein größerer volkswirtschaftlicher Nachteil 
auch dann nicht eintreten können, weil der neben den Banknoten 
vorhandene starke Umlauf an Bargeld in der Lage wäre, die Um- 
sätze der Volkswirtschaft, deren Verkehr sich inzwischen unter 
dem Einfluß der Krise zusammengezogen hat, zu bewerkstelligen. 

Ganz anders gestaltet sich die Lage in dem weiteren Sta- 
dium der Entwickltmg der Banknote: Infolge der Ausbreitung 
des Notengeschäfts stellt sich allmählich ein stetig fortschreitendes 
prozentuales Uebergewicht der Noten über den Bargeldumlauf 
rin. Andererseits zwingt der Mißbrauch, der mit der Notenausgabe 
getrieben wird, die Staaten dazu, die Zahl der zur Notenemission 
berechtigten Banken immer mehr einzuschränken. Der augen- 
blickliche Zustand, in dem in jedem Land nur eine praktisch 
in Betracht kommende Bank die Notenausgabe betreibt, bedeutet 
das Ende dieser Entwicklung. 

Die Umwandlung, die sich hiermit in dem Notenausgabe- 
geschäft vollzogen hat, kann in ihrer Bedeutimg gar nicht hoch 
genug eingeschätzt werden. Trotzdem findet sie fast nirgends 
die genügende Beachtung. Die Situation der Notenbanken ist 
nämlich jetzt, was die Möglichkeit ihrer Verpflichtung zur Einlö- 
sung ihrer Noten anlangt, eine völlige andere geworden. Die Bank- 
note ist jetzt — nicht formell, aber materiell — grundsätzlich 
uneinlösbar. Zwar werden nach wie vor diejenigen Ansprüche 
auf Auszahlung von Goldmünzen befriedigt, die mit Rücksicht 
auf die Stückelungsverhältnisse der Noten jeweils erhoben werden. 
Aber insoweit hat das Metallgeld nur die Bedeutung, den meist 
auf größere Beträge lautenden Noten als Scneidemünze zu dienen. 
Solche Goldauszahlungen können deshalb nicht eigentlich als 
Folge der Goldeinlösungsverpflichtung betrachtet werden. Wird 
aber aus irgendwelchen Gründen von vielen oder gar, wie es 
in derartigen Fällen von Krisen und Panik fast stets geschieht, 
von der überwiegenden Mehrheit der Noteninhaber versucht, 
das Recht auf Einlösung der Noten in Gold tatsächlich zu reali- 
sieren, dann muß jede Zentralnotenbank unter allen Umständen 
zur Einstellung ihrer Zahlungen — wenn man diesen Ausdruck 
hier gebrauchen kann — schreiten. Denn eine Zentralnoten- 
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bank, als die »Bank der Banken« kann nicht von irgend einer an- 
deren Stelle der Volkswirtschaft das Gold zur Einlösung des nicht 
bar gedeckten Teils ihrer Noten heranschaffen, weil sie selbst, 
was den Metallvorrat anlangt, gerade die letzte Reservesteile 
für die Volkswirtschaft ist und sich daher anderwärts keine nen- 
nenswerten Edelmetallvorräte befinden. Die Situation ist inso- 
fern dieselbe wie in dem zuvor betrachteten Fall, daß alle 
Banken des Landes ihre Zahlungen einstellen. Die Zentralnoten- 
bank kann aber auch, weil ihr Notenumlauf einen ganz überwie- 
genden Teil der im Lande überhaupt vorhandenen Umlaufs- 
mittel darstellt, das Gleichgewicht zwischen ihren Verpflichtungen 
und ihren Mitteln nicht etwa durch Einziehen großer Mengen 
ihrer Noten herstellen. Denn ganz abgesehen davon, daß die von der 
Zentralbank erteilten Darlehen nicht sofort, sondern nur mit 
durchschnittlich dreimonatlicher Frist rückzahlbar zu sein pflegen, 
würde auch eine Entblößung der Volkswirtschaft von dem größten 
Teil ihrer Umlaufsmittel Krisen und Preisstürze ärgster Art 
zur Folge haben. Gerade auch hierin ist ein wesentlicher Unter- 
schied gegenüber dem früheren Stadium der Entwicklung zu 
sehen. 

Es ergibt sich aus dem Vorstehenden, daß bei den modernen 
Zentralnotenbanken — von dem fast nie vorkommenden Falle, 
daß die Noten voll durch Metall gedeckt sind, abgesehen ^*) — 
die Einlösungspflicht nur rein formellen Charakter besitzt. 
Denn die Einlösung der Noten ist inoimer nur dann möglich, wenn 
sie nicht begehrt wird. Solange dies aber der Fall ist, ist auch der 
zur Ermöglichung der Einlösung vorrätig gehaltene Metallschatz 
überflüssig. Wird aber die Einlösung der Noten einmal praktisch, 
dann ist ihre Durchführung ganz regelmäßig ausgeschlossen. 
Der bei früheren Entwicklungsstufen denkbare Zustand, daß 
das Einlösungsbegehren nur jeweilig einen ganz kleinen Teil der 
Noten betrifft, weil sie von dieser oder jener nicht mehr für sol- 
vent gehaltenen Bank ausgegeben sind, ist für die Gegenwart 
nicht mehr denkbar. Hier tritt das Einlösungsbegehren, wenn 
überhaupt, dann immer allen im Umlauf befindlichen Noten 
gegenüber auf, die Störung des Geldumlaufs somit jedesmal 



^*) Auch die Volldeckung der Noten schützt natürlich die Einlösbarkeit 
der Noten nicht, wenn nicht noch alle Depositen metallisch vollgedeckt sind» 
da die Depositengläubiger in Krisenfällen die zur Rückzahlung der Depositen 
verwandten Noten präsentieren werden. 
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bei dem bei weitem größten Teil aller vorhandenen Zirkulationsmit- 
tel, wodurch regelmäßig die Aufhebung der Einlösungspflicht not- 
wendig wird. Hieraus ergibt sich die Richtigkeit der eingangs 
aufgestellten These» daß es unrichtig und zwecklos ist, die Li- 
quidität der Notenbanken zu prüfen. Der Goldfonds der Zen- 
tralnoteninstitute ist für den Verkehr des Inlands jedenfalls 
überflüssig^*'). 

Ist aber die Verpflichtung der Notenbanken, ihre Noten 
in Gold einzulösen — von dem Falle, daß das Gold als Scheide- 
münze für die Noten begehrt wird, abgesehen — , eine solche, die 
niemals praktisch erfüllt wird, so ergibt sich hieraus, daß es 
nicht angängig ist, von den Noten als von Kreditpapieren, d. h. 
von solchen, die eine Forderung auf Gold gewähren, zu sprechen. 
Wenn man bei den Noten von Kreditgeber und Kreditnehmer 
sprechen will, so können als Kreditgeber nur die Gesamtheit 
aller Wirtschaftssubjekte des Staates betrachtet werden. Denn 
diese sind es, die die Noten, sobald der Inhaber sie weiter gibt, 
durch Lieferung von Gütern oder Leistung von Arbeit »einlösen«. 
Aber in diesem Sinne ist auch jedes uneinlösbare Papiergeld, 
ja, wie man sehr mit Recht behauptet hat, auch das metallische 
Geld Kreditgeld ^^). Im übrigen aber ist die Notenausgabe, 
ebensowenig wie die Schöpfung sonstigen Papiergeldes, kein 
ein Schuldverhältnis begründender Vorgang. Das Notengeschäft 
ist reines Aktivgeschäft der Notenbanken geworden. 

Konnte die Tatsache, daß man bei jeder modernen Noten- 
bank, sobald ihre Einlösungspflicht einmal wirklich praktisch 
werden würde, zur sofortigen Suspendierung ihrer Verpflichtung 
genötigt ist, bis zum Ausbruch des Weltkrieges nur logisch de- 
duziert werden, so ist sie jetzt nach den Erfahrungen, die der 
Weltkrieg gebracht hat, als bewiesen zu betrachten. Wo immer 
in den kriegführenden, und auch in den neutralen Ländern, 
ein übemormales Einlösungsbegehren den Noten gegenüber 

^^) Wenn hiergegen s. B. von Moll, a. a. O. S. 41, eingewandt wird, daß auch 
die sofort fälligen Depositen der3anken nie gleichzeitig -~ in Noten — eingelöst 
werden können, so folgt hieraus nur, daß auch die unbedingte Einlösungs- 
pflicht für Depositen in der modernen "Wirtschaft unlogisch ist, weshalb man 
ja auch die Suspendierung dieser Verpflichtung für Krisenfälle vorgeschlagen 
hat. Im übrigen ist aber eine gleichzeitige Befriedigung sämtHcher Deposi- 
tengläubiger mittels Noten, die im Gegensatz zum Golde jederzeit vennehr- 
bar sind, keineswegs undenkbar. VgL unten S. 62. 

**) Wicksei, Geldzins und Güterpreise 1898, S. 44. 
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entstand, — und es ist dies außer in England in allen krieg- 
führenden und in sehr vielen neutralen Ländern der Fall gewesen 
— da sahen sich die Banken, wollten sie nicht ihren ganzen 
Goldvorrat alsbald abfließen sehen, genötigt, die Einlösung 
ihrer Noten zu verweigern. 

Die Vorgänge, die sich in Deutschland während der ersten 
Kriegstage in dieser Beziehung ereignet haben, sind noch in 
jedermanns Erinnerung. 

Es ist kein Zweifel, daß nach alledem der hohe Kult, der 
allenthalben gerade mit Rücksicht auf den Inlandszahlungsver- 
kehr mit den Goldvorräten der Zentralbanken getrieben worden 
ist, einigermaßen unbegründet erscheint. Man ist heute aller- 
dings leicht geneigt anzunehmen, daß auch schon vor dem Kriege 
die Goldvorräte der Zentralbanken lediglich um ihrer Bedeutung 
für den zwischenstaatlichen Zahlungsverkehr gewürdigt und ihre 
Stärkimg lediglich aus diesem Grunde verlangt worden wäre. 
Ein Blick in die damaligen Erörterungen der Tagespresse und auch 
vor allem in diejenigen Schriften, die sich mit der finanziellen 
Kriegsvorbereitung Deutschlands befaßten, zeigt jedoch, daß 
man das Gold fast durchweg als Mittel, die Liquidität der Reichs- 
bank im reinen privatwirtschaftlichen Sinne zu stärken, betrach- 
tete imd seine Vermehrung vorzugsweise um seiner Bedeutung 
für den Inlandsverkehr willen forderte. Die Kraft der Reichs- 
bank sollte hierdurch erhöht, ihre Fähigkeit, Noten im Rahmen 
der Dritteldeckung auszugeben, gesteigert werden ^•). Dem- 
gegenüber fragt man sich heute vergebens, welchen Zweck die 
Aufrechterhaltung der Dritteldeckung, auf die damals und auch 
heute noch so entscheidender Wert gelegt wird, haben konnte, 
wenn gleichzeitig feststeht, daß der Endzweck, die Einlösung 
der Noten in 'Gold, die aufrechtzuerhalten die Dritteldeckung 
nur Mittel ist, im Ernstfälle jedesmal suspendiert werden muß. 
Das Bestreben zur Aufrechterhaltung der Dritteldecküng imd 
zur Vergrößerimg des für den Inlandszahlungsdienst vorrätig 
gehaltenen Goldvorrats ist schlechterdings mit der, wie gezeigt, 
bei einer modernen Notenbank gegebenenfalls notwendiger- 

") Noch gegenwärtig findet sich in manchen Werbeschriften für die Gold- 
sammlung der Reichsbank die Wendung »Für jedes 20-Markstück kann die Reichs- 
bank den dreifachen Betrag an Noten ausgeben 4. Im Sinne der Anschauungen, die 
zur Peelschen Bankgesetzgebung geführt haben, und die im wesentlichen 
auch unserem Bankgesetz zugrundeliegen (vgl. unten S. 53), würde diese 
Tatsache eher zur Nicht ablieferung des Goldes veranlassen müssen. 
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weise eintretenden Unfähigkeit zur Einlösung der Noten logisch 
unvereinbar: Trotz ihrer stets lafent vorhanden gewesenen, im 
Kriege faktisch gewordenen Uneinlösbarkeit versieht die Bank- 
note ihren Dienst weiter, wie ein tatsächlich einlösbares Kredit- 
papier. 

Theoretiker streiten darüber, auf welche Ursachen dieses 
Phänomen zurückzuführen ist. Extreme Metallisten erklären 
die Tatsache, daß das wirtschaftende Subjekt die Note im 
Austausch gegen die ihm gehörigen Waren anzunehmen bereit 
ist, aus der immer noch vorhandenen Hoffnung auf künftige Ein- 
lösung — eine Ansicht, der außer durch unvoreingenommene 
Beobachtung der Psychologie der Menschen schlagend durch die 
Existenzmöglichkeit überwertiger Banknoten, wie sie Schweden 
seit der Suspendierimg der Freiprägbarkeit des Goldes besitzt, 
widerlegt wird. Knapp und seine Anhänger erklären die An- 
nahmebereitschaft gegenüber den Noten durch die Tatsache, 
daß man bestehende Schulden mittels der Noten tilgen kann — 
eine Theorie, die zum mindesten ungenügend ist, weil sie die 
Tatsache, daß inmier neue Schulden in »Geld« abgeschlossen 
werden, nicht erklärt. Andere wiederum sehen den Grund der 
Annahmebereitschaft — und diesen ist wohl zuzustimmen — 
in dem »Eingebürgertsein« des Zahlungsmittels. 

Der Praktiker wird sich an die Tatsache halten, daß unzäh- 
lige Papiergeldverfassungen in der Welt schon bestanden haben, 
die erst dann zusanunenbrachen, wenn sich die betreffenden 
Staaten allzu schwere Eingriffe in das Geldwesen im Sinne 
einer schrankenlosen Vermehrung der Zettel zu schulden kommen 
ließen. Er wird die Erfahrungen, die man in den Goldwährungs- 
ländem im Kriege gemacht hat, wo trotz Sistierung der Ein- 
lösimg der Noten ein Zusammenbruch der Währung nirgends 
erfolgt ist, als genügenden Beweis dafür ansehen, daß auch in 
kritischsten Zeiten, tun so mehr also in normalen, ein unein- 
lösbares Papiergeld dieselben Dienste leistet wie ein metalli- 
sches. 

Im Grunde liegt hierin auch nichts Merkwürdiges. Denn 
die Annahmebereitschaft gegenüber dem Papiergeld ist nur quan- 
titativ, nicht qualitativ verschieden von der Annahmebereit- 
schaft gegenüber dem Metallgelde. Man behauptet zwar, der 
wirtschaftende Mensch sei deshalb bereit, metallisches Geld 
im Austausch gegen die ihm gehörigen Güter anzunehmen, weil 
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es entweder für ihn selbst Brauchbarkeit als Ware besitze, 
oder wenigstens anjemailden weitergegeben wer- 
den könne, der es seinerseits wegen der sich aus seinen 
metallischenEigenschaftenergebendenVer- 
wendbarkeit schätzt und annimmt. 

Es ist nun aber tatsächlich nicht richtig, daß die Empfänger 
von Goldgeld — von verschwindenden Ausnahmen abgesehen — 
einen ihnen angebotenen Geldbetrag wegen der industriellen 
oder sonstigen Verwendbarkeit des in der Münze enthaltenen 
Metalls nehmen. Auch sie schätzen und bewerten das Geld, 
ebenso wie sie es bei Papiergeld tun müßten» ausschließlich nach 
dem Nutzen der Dinge, zu deren Anschaffung sie das Geld nach 
den bestehenden Preisverhältnissen benutzen können und wollen. 
Würden sie aber das Goldgeld tatsächlich nach seiner Brauchbar- 
keit als Metall und nicht nach seiner Kaufkraft schätzen, dann 
könnte ein ganz überwiegender Teil aller Menschen überhaupt 
nie zum Verkauf ihrer Waren kommen. 

Ohne weiteres einleuchtend ist dies gegenüber der Behaup- 
tung, die Bewertung gründe sich auf die Verwendung des Münz- 
metalls durch den Geldempfänger. Man denke beispielsweise 
an einen Arbeiter, der die Arbeitskraft einer Woche gegen fünf 
goldene 20 Markstücke verkauft hat. Wäre er wirklich genötigt, 
das in den empfangenen Münzen enthaltene Gold selbst zu ver- 
wenden, er würde seine Arbeitskraft sehr schlecht verwertet haben. 
Denn anstatt der Nahrung, Wohnung oder Kleidung, die er 
benötigt, erhält er einen Stoff, mit dem er nur sein Bedürfnis 
nach Zierrat und Schmuck befriedigen kann. Das Bedürfnis nach 
Zierrat und Schmuck aber ist für den Arbeiter, solange sein Woh- 
nungs- und Nahrungsbedürfnis nicht befriedigt ist, -überhaupt 
kein ernstlich in Betracht kommendes Bedürfnis. Dinge, die nur 
zu dessen Befriedigung dienen, sind für ihn nahezu wertlos. Würde 
er also das goldene Geld wirklich nach seiner stofflichen Brauch- 
barkeit, die es für ihn besitzt, bewerten, er könnte nie seine Ar- 
beitskraft »gegen Geld« verdingen. 

Ebenso unrichtig ist es aber auch, daß der Verkäufer eines 
Gutes das Geld mit Rücksicht darauf zu nehmen bereit wäre, 
daß das Metall, aus dem es besteht, von Dritten als Ware 
begehrt und angenommen werde. Denn wenn Dritte das Gold 
annehmen imd es hierbei so hoch bewerten, wie dies tatsächlich 
allenthalben geschieht, so ist dies keineswegs das Ergebnis der 
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lediglich auf die Verwendbarkeit des Goldes als Ware sich 
gründenden Nachfrage. Der hohe Tauschwert des Goldes beruht, 
wie ein Vergleich des der Industrie und des den Münzen jährlich 
zufließenden Teils der Produktion ergibt — man schätzt erstereü 
auf nur ?4 Ws H — ganz überwiegend auf der zu monetären 
Zwecken erfolgenden Nachfrage nach Gold. Fällt diese wegj 
so tritt — wie das Beispiel der Demonetisierung des Silbers lehrt 
— sofort eine starke Senkung des Tauschwerts des Metalls ein, 
weil die industrielle Nachfrage in Anbetracht des großen ihr 
gegenüberstehenden Angebots nur noch einen sehr viel geringeren 
Gegenwert bietet. Der aus der Verwendbarkeit des Münzmetalls 
folgende Tauschwert des Goldgeldes ist also ein verhältnismäßig 
niedriger. Würde also ein Verkäufer in Wirklichkeit das Geld 
nach dem lediglich aus seiner industriellen Verwendung sich er- 
gebenden Tauschwert schätzen, er würde in recht vielen Fällen 
seine eigene Ware höher schätzen, und infolgedessen nicht zum 
Verkaufe schreiten können. Tatsächlich schätzt aber jeder Ver- 
käufer das Geld nach der höheren, aus der monetären Verwen- 
dung folgenden Tauschkraft. Würde ein Verkäufer aber meinen, 
daß diese höhere Tauschkraft identisch ist mit dem industriellen 
Tauschwert, er würde, wenn er einmal wie im Falle der Demone- 
tisierung des Metalls genötigt wäre, auf diesen zurückzugreifen, 
eine arge Enttäuschung erleben^''). 
Somit ergibt sich: 

1. Auch beim metallischen Gelde wird das Geld nach 
seiner Tauschkraft geschätzt. 

2. Diese Tauschkraft ist höher, als die aus der industriellen 
Verwendung des Münzmetalls sich ergebende. 

3. Diese höhere Tauschkraft kann, wie beim papierenen 
Gelde die Tauschkraft überhaupt, ihre Ursache in nichts 
anderem haben, als in der Tatsache, daß das Geld von jedem 
im Austausch gegen seine Waren genommen wird, also in 
seiner Funktion als allgemeines Tauschmittel. 

Man erkennt danach, daß zwischen der Tauschkraftbildung 
beim metallischen und beim papierenen Gelde nur ein quantitati- 
ver, kein qualitativer Unterschied besteht. Wie beim Papiergeld 
ist auch beim metallischen Geld die Ursache der Kaufkraft, 

") Auf diese Zusammenhänge hat insbesondere Heyn, Irrtümer auf dem 
Gebiete des Geldwesens 1900, wohl als erster von den Neueren, treffend hinge- 
wiesen. 

Arch. f. Sosialwissensch. u. SoiUIpol. Ergftnsungsheft 14. H a h n. 2 
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wenigstens der hohen Kaufkraft, die es tatsächlich hat, in seiner 
Funktion zu suchen. Auch beim metallischen Gel de 
ist daher die Tatsache, daß und in welcher 
Weise es bei Käufen und Verkäufen bewertet 
wird, lediglich darin begründet, daß es 
von einem Dritten — wieder aus dem glei- 
chen Grunde — angenommen wird ^'"). 

Nur scheinbar liegt hier ein circulus vitiosus. Freilich, 
die Wertschätaung des Geldes aus seiner Kaufkraft herleiten, und 
diese wiederum als in der Tatsache seiner Wertschätzung be- 
gründet anzusehen, heißt zwei Dinge gleichsam in sich selbst 
verankern. Allein ein solches Vorgehen ist nicht vereinzelt. 
Es findet sein Analogon in der Technik: in der steinernen Bogen- 
brücke. Auch hier hält der Stein A den Stein B, dieser wird von 
dem Stein C und C wird wieder von A gehalten. Auch hier ist 
es nicht ein Stein, auf dem die andern haften, sondern einer stützt 
die anderen, die anderen wieder den einen, und alle stützen sich 
gegenseitig, während jeder einzelne für sich zu Boden fallen 
würde. Deshalb ist es auch nicht möglich, eine steinerne Bogen- 
brücke in der freien Luft zu bauen. Man bedarf eines Gerüstes, 
auf dem die Steine einen Halt finden, bis sie alle vollzählig in 
ihrer richtigen Lage sind. Ist dies aber einmal der Fall, dann 
bedarf es des Gerüstes nicht mehr; die Steine sind imstande, sich 
selbst zu tragen und noch viel größere von außen kommende 
Belastimgen auszuhalten. 

Das gleiche gilt auch für das volkswirtschaftliche Gebäude, 
auf dem der Geldwert basiert. Auch dieses bedarf zu seiner 
Errichtung eines Gerüstes, das es trägt, bis es in sich selbst 
verankert ist. Ist dies aber erst einmal geschehen, dann trägt 
es sich wie die steinerne Bogenbrücke selbst, und das Gerüst 
— ursprünglich die Bedingung seiner Entstehung — wird zu 
einem Hemmnis seiner Entwicklung. 

Merkwürdigerweise werden diese Zusammenhänge beim 
papierenen Gelde leicht als auf einem circulus vitiosus beruhend 
betrachtet imd man fühlt, weil sie zur Erklärung des Geldwerts 
nicht zu genügen scheinen, das Bedürfnis, ihn in anderenTatsachen, 
der Brauchbarkeit des Geldes als Stoff oder als gesetzliches 

^**) In diesen Zusammenhängen durfte auch die Widerlegung der von 
Mo^ (a. a. O. S. 42) aus dem Begriff der »endlichen Befriedigungt zugun- 
sten des Metallismus abgeleiteten Argumente zu finden sein« 
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Zahlungsmittel zu verankern. Nur auf dieses Bedürfnis ist ja 
im Grunde die Schaffung staatlicher oder metallistischer Geld- 
theorien überhaupt zurückzuführen. In Wirklichkeit sind diese 
Theorien aber wohl überflüssig. Das zeigt sich mit besonderer 
Deutlichkeit gerade bei der Betrachtung des metallischen Geldes. 
Hier pflegt man freilich die wechselseitige Bedingtheit von Kauf r 
kraft und Zahlimgsmittelfunktion meist zuzugeben. Es findet 
sich diese Tatsache häufig in der Form erwähnt, daß gesagt wird, 
der Wert des Geldes beruhe nicht nur auf seiner industriellen, 
sondern auch auf seiner monetären Verwendung. Die richtige 
Konsequenz aus dieser Tatsache für die Erkenntnis des Wesens 
und der Größe des Papiergeldwerts hat man aber zu ziehen meist 
unterlassen, vielleicht deshalb, weil, trotz des Zugeständnisses, 
daß der Tauschwert des Metallgeldes wenigstens zum Teil auf 
seiner Fimktion beruhe, gleichwohl gefühlsmäßig eine Identi- 
fizierung dieses Tauschwertes mit dem aus einer lediglich in- 
dustriellen Verwendung folgenden geschah. 

Den Gegnern der hier vertretenen Auffassung, wonach das 
uneinlösbare Papiergeld und die einlösbare Banknote völlig 
gleichwertig sind, steht für ihre Auffassung scheinbar ein Um- 
stand zur Seite, der hier nicht unerwähnt gelassen werden soll. 
Es ist dies gerade die Tatsache, daß die Banknote bei Kriegs- 
ausbruch fast allenthalben starkem Mißtrauen begegnete, und daß 
überall versucht wurde, das durch die Banknote verbriefte Recht 
auf Einlösung in Gold zu realisieren. 

Daß in kritischen Augenblicken und vor allem bei Kriegs- 
gefahr die Note dem Golde gegenüber, auf das sie formell lautet, 
von weiten Kreisen als minderwertig betrachtet wird, ist imbe- 
streitbar. Es ist dies eine Erscheinung, die einfach in dem Ge- 
danken ihren Grund hat, daß das Metallgeld stets und überall 
einen Abnehmer finden werde, was bei den Noten nicht sicher 
zu sein scheint. Ja, eigentümlicherweise ist das Mißtrauen 
den Noten gegenüber zu Kriegsbeginn auch in solchen Ländern 
eingetreten, in denen, wie beispielsweise in Schweden, die Be- 
völkerung an den Gebrauch des Papiers so sehr gewöhnt war, 
daß sie Metall als unhandliches Zahlungsmittel zurückzuweisen 
pflegte, so daß sich das Gold in normalen Zeiten nicht im Ver- 
kehr erhielt. Es fragt sich, wieso die Befürchtung, daß man 
»für sein Geld nichts mehr bekommen werde«, auch in diesen 
Ländern plötzlich entstanden ist, obwohl der Gedanke an eine 

2» 
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internationale Verwendung des Goldes zweifellos nur bei einer 
sehr kleinen Anzahl besonders vorsichtiger Personen mitgespro- 
chen haben kann, also zur Erklärung einer momentan auftreten- 
den Massenerscheinung nicht ausreicht. Der Grund der Erschei- 
nung liegt einmal in der Tatsache, daß bei den naiven Menschen 
das Vertrauen in die Tauschwertbeständigkeit eines körperlich 
greifbaren Gegenstandes immer größer ist als bei einem Gegen- 
stande, der, wie die Note, seinen Tauschwert nux aus einer Fimk- 
tion herleitet. Dann aber mögen bei sehr vielen gerade in dieser 
Beziehung maßgebenden Personen die eingangs erwähnten Er- 
örterungen der Handelspresse nicht ohne Einfluß gewesen sein. 
Dadurch, daß diese Erörterungen in einseitiger Ueberschätzung 
der Golddeckung diese als die Kaufkraft der Noten allein ver- 
ursachend darstellten, mußte die Meinung entstehen, daß die 
imeinlösbar gewordenen Noten keinerlei Tauschkraft mehr 
besitzen würden. Und da man andererseits wußte, daß im besten 
Falle nur ein kleiner Teil der Noten zur Einlösung kommen konnte, 
so beeilte sich ein jeder, noch möglichst viel des gelben Metalles zu 
erlangen. Der Run auf die Zentralbank war die Folge. 

In dem Stadium, in dem sich die modernen Staaten gegen- 
wärtig, was ihre Geldverfassung anlangt, befinden, kann dem 
aus dem Egoismus der Einzelnen entstehenden Triebe, die pa- 
pierenen Zahlungsmittel in goldene einzutauschen, aus tat- 
sächlichen und aus Gründen des Gemeinwohls unter keinen 
Umständen entsprochen werden. Hat man dies aber eiiunal 
erkannt, so entsteht die Verpflichtung, die öffentliche Mei- 
nimg des Landes teils durch gesetzliche Maßnahmen, teils 
durch psychologische Beeinflussimg von ihrem Vorurteil der 
uneinlösbaren Note gegenüber zu befreien und das Vertrauen 
in ihre Kaufkraft so sehr zu stärken, daß auch in den kritischsten 
Augenblicken eine Störung des Geldumlaufs imd ein Zusanmfien- 
bruch der Währung nicht erfolgen kann. Vorbildlich in dieser 
Beziehung waren z. B. in Deutschland zu Kriegsbeginn die An- 
kündigungen der Behörden, insbesondere der militärischen 
Stellen, die in den kritischen Tagen des August 1914 die Be- 
völkenmg darüber aufklärten, daß mit den Noten jede gesetz- 
liche Verpflichtung erfüllt werden könne imd die andererseits 
jeden mit Strafe bedrohten, der nicht bereit war, seine Bestände 
gegen Noten abzugeben. Der Erfolg der Maßnahme war ein 
durchschlagender. Die hie und da zu bemerkende Bildung eines 
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Disagios der Noten verschwand so rasch als sie gekommen war, 
und die imeinlösbar gewordenen Noten genossen alsbald wieder 
dasjenige Vertrauen, das ihnen als Verkörperung der eingewurzel- 
ten Markwährung zukam. Gestützt auf die Tatsache ihrer Ver- 
wendungsmöglichkeit als gesetzliches Schuldentilgimgsmittel, 
gekräftigt durch den Umstand, daß bei durchgeführter Geld- 
wirtschaft alle Bestände, wenn sie nicht gegen das ausschließlich 
noch vorhandene Papiergeld abgegeben werden, faktisch unver- 
äußerlich sind, gestärkt endlich durch die Maßnahmen der Be- 
hörden, versahen die Noten alsbald wieder ihren Dienst als Zah- 
limgsmittel ebenso, wie es vorher die formell einlösbaren Noten 
und das Metallgeld getan hatten. Das Ursache und Grund der 
Kaufkraft des Geldes bildende Bewußtsein des einzelnen, daß er 
für sein Geld nach wie vor Güter eintauschen könne, war wieder 
hergestellt. Daß dieses Bewußtsein auf die Dauer zur Aufrecht- 
erhaltimg der Tauschwertfunktion der Noten genügte, hat die 
weitere Entwicklung im Kriege gezeigt. Trotz mancher Momente, 
die an sich geeignet gewesen wären, die Kaufkraft der Noten zu 
erschüttern, hat sich an keiner Stelle der Volkswirtschaft ein 
Mißtrauen gegen die Noten gezeigt. Der Umstand, daß sich in der 
Reichsbank ein mehr oder minder großer Goldvorrat befand, auf 
den die: Noteninhaber nach der Suspendienmg der Goldeinlösung 
keinerlei Anrecht hatten, war in dieser Beziehung ohne Bedeu- 
tung. Dies erscheint bei objektiver Betrachtung der Vorgänge 
schon deshalb imbestreitbar, weil die große Masse nichts von 
dem Goldfond weiß. 

Will man durch staatliche Maßnahmen auch im Frieden 
schon die Tauschmittelfunktion der in Krisen und Kriegsfällen 
stets uneinlösbar werdenden Banknoten möglichst stark verankern, 
so ist zunächst erforderlich, daß die Banknoten mit gesetzlicher 
Zahlkraft ausgestattet werden. Denn in der Möglichkeit, mittelst 
der Banknoten bestehende Schulden tilgen zu können, liegt 
— zwar nicht die Ursache, aber — und hierin zeigt sich die 
Hauptbedeutung der Knappschen Gedankengänge — ein Haupt- 
kräftigungsmittel für die stete Annahmebereitschaft der Bevöl- 
kerung gegenüber den Noten. Außerdem ist aber die Verleihung 
der gesetzlichen Zahlkraft an die Noten auch deshalb unerläß- 
lich, weil sie das notwendige Korrelat des Verschwindens der 
früheren vollwertigen gesetzlichen Zahlungsmittel bildet; denn 
ohne die Verleihung der gesetzlichen Zahlkraft an die Noten 
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würden die Glieder der Volkswirtschaft aller Schuldtilgungsmittel, 
also jeder gesetzlichen Möglichkeit, bestehende Schulden za er- 
füllen, beraubt werden. Diese Zusammenhänge in weitschauen- 
der Weise vorausgesehen zu haben, ist das große Verdienst der- 
jenigen, auf deren Veranlassung in der Novelle zum Reichsbank- 
gesetz von 1909 die Noten der Reichsbank zu gesetzlichen Zah- 
lungsmitteln erhoben worden sind. 

Weiter ist aber auch zu fordern, daß schon in normalen 
Zeiten die Bevölkerung an diejenigen Zahlungsmittel gewöhnt 
wird, auf die in Kriegs- und Krisenfällen stets zurückgegriffen 
werden muß, weil dem gewohnten Zahlungsmittel gegenüber 
ein Mißtrauen in die Konstanz seiner Tauschmittelfunktion er- 
fahrungsgemäß weniger leicht eintritt als bei einem neuen, unge- 
wohnten, sich äußerlich von jenem unterscheidenden. Ein solches, 
seine Tauschmittelfunktion auch im anormalen Zeiten bewäh- 
rendes Geld kann aber nur ein stoffwertloses sein, weil jedes andere 
zu Thesaurierungsbestrebungen verführt und deshalb in kri- 
tischen 2Jeiten stets aus dem Verkehr verschwindet, wodurch 
überdies schwere Beeinträchtigungen des Geldumlaufs in quan- 
titativer Beziehung hervorgerufen werden. 

Hieraus ergibt sich, daß die Noten im Frieden schon aus- 
schließliches Umlaufsmittel werden müssen; die weitere Aus- 
prägung von Goldmünzen und überhaupt die Versorgung des 
Verkehrs mit sogenanntem vollwertigen Gelde ist zu beseitigen. 
Daher wäre vorzuschlagen, an Stelle des bisherigen Wortlauts 
des § 3 des Münzgesetzes von 1909 (»Bei Ausprägung der Gold- 
münzen werden aus i kg Feingoldes 139^ Zwanzigmarkstücke 
oder 279 Zehnmarkstücke ausgeprägt«) zu setzen: Eine A u s- 
prägung von Goldmünzen findet nicht mehr 
statt! Die dem Verkehr dadurch entzogenen, auf 10 und 20 Mark 
lautenden Zahlungsmittel müßten durch entsprechend gestückelte 
Banknoten ersetzt werden. 

Was die Einlösung der Banknoten in Gold anlangt, so liegt 
ein interessanter Versuch, die gesetzlich fixierte Verpflichtung 
zur jederzeitigen Goldeinlösimg mit der faktischen Unmöglich- 
keit, sie durchzuführen, in Einklang zu bringen, in der am 15. 
April 1915 ergangenen Novelle zum Schwedischen Reichs-Bank- 
Gesetz, vor. Durch diese Novelle wird bestimmt, daß die Ein- 
lösung der Noten in Gold eingestellt werden darf, wenn es mit 
Rücksicht auf Krieg-, Kriegsgefahr oder schwere Geldkrisis 



— 23 — 

notwendig wird^®). Doch auch diese Bestinunung der Schwe- 
dischen Bankgesetz-Novelle leidet an dem inneren Widerspruch, 
daß sie die Einlösung der Noten in Gold für diejenigen Zeiten auf- 
recht erhält, in denen sie nicht gefordert wird, sie dagegen sperrt, 
sobald man sie begehrt. Lediglich richtig und mit den tatsäch- 
lichen Verhältnissen übereinstimmend ist allein eine vollstän- 
dige Suspendierung der Einlösungsverpflichtung. Immerhin 
bedeutet die Schwedische Gesetzesnovelle insofern einen großen 
Fortschritt, als durch sie das Publikum ein- für allemal und von 
vornherein darüber aufgeklärt wird, daß in Krisenzeiten imd 
Kriegsfällen der Zahlimgsdienst des Landes durch die unein- 
lösbaren Banknoten versehen werden wird und kann. Daß die 
Verbreitung der Kenntnis dieser Tatsache geeignet ist, die An- 
nahmebereitschaft des einzelnen den Noten gegenüber in kritischen 
Augenblicken zu stärken, liegt auf der Hand. Noch mehr würde 
dies jedoch bei einer Gesetzesnovelle der Fall sein, die, wirklich 
konsequent, die Einlösungspflicht der Zentralbank ein- für 
allemal suspendierte. Hiemach wäre zu fordern, daß der § i8 
des Reichsbank-Gesetzes von 1875 die negative Fassung erhielte: 
Die Reichsbank ist nicht verpflichtet, den 
Inhabern der Banknoten die Noten gegen 
Gold einzulösen! 

Bisher war lediglich von der Bedeutung des Goldes für den 
Verkehr im Inland die Rede. Ob die insoweit berechtigte Forde- 
rimg nach Aufhebung der Goldeinlösungsverpflichtung im Hin- 
blick auf den internationalen Zahlungsverkehr eine Einschrän- 
kung zu erfahren hat, wird nunmehr zu prüfen sein. 

2. Der Auslands-Verkehr. 
Daß im internationalen Verkehr die Güter nicht durch Gold, 
sondern durch Forderungen auf Geld, die ihrerseits durch Lie- 
ferung anderer Güter an das Ausland entstanden sind, bezahlt 
werden, ist bekannt. Doch herrscht über die Natur dieser For- 
derungen nicht überall Klarheit. Der Vorgang selbst ist einfach : 
Wenn beispielsweise von Amerika ein Quantum Getreide für 
100 000 Mark nach Deutschland verkauft wird, so erhält der ame- 
rikanische Verkäufer von dem deutschen Käufer eine auf eine 
deutsche Firma lautende Forderung in Höhe von 100 000 Mark. 

") Vgl. den Aufsatz des Verfassers in SchmoUers Jahrbuch Bd. 41, Heft 2, 

S. 57«. 
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Diese Forderung verwertet der amerikanische Verkäufer dem- 
nächst dadurch, daß er sie an einen amerikanischen Importeur 
verkauft, der sie dann zur Tilgung einer Schuld an einen deutschen 
Exporteur überträgt. Fast durchweg wird angenommen, daß 
diese Forderungen, wenn sie auch nicht durch Lieferungen von 
Gold erfüllt werden, so doch jedenfalls auf Gold lauten tmd nur 
deshalb, weil sie auf Gold lauten, von den Amerikanern zu einem 
bestimmten Kurse angenommen werden. Ohne die Tatsache, 
daß die Forderung auf Gold laute, und daß die Forderung 
auch gegebenenfalls in Gold realisiert werden könne, meint 
man, sei es nicht denkbar, daß die Parität zwischen amerikani- 
scher und deutscher Währung aufrecht erhalten werden kann. 
Gold, als das Material des Weltgeldes, sei deshalb als Grundlage f ür 
die Währung jedes an die Weltwirtschaft angeschlossenen Staates 
unentbehrlich. 

Die Auffassung der Devisen als auf Gold lautende For- 
derungen ist formell und materiell unhaltbar. Der amerikanische 
Exporteur verkauft seine Ware niemals gegen eine Forderung 
auf Gold, sondern gegen eine Forderung entweder auf Mark 
oder auf Dollar. Und auch materiell ist es nicht das Grold, das 
er begehrt, sondern ein gewisses Quantum dieses oder jenes 
Zahlungsmittels oder, noch besser, einer entsprechenden Menge 
Güter. 

Das Interesse an der Wahrung der Parität zwischen Mark und 
Dollar ist in dem gegebenen Beispiel für Käufer und Verkäufer 
des Getreides nur dieses : Ist der Lieferungspreis in Mark ausge- 
drückt worden, dann muß der amerikanische Verkäufer die Ge- 
währ dafür haben, daß er die Mark immer zu einem bestimmten 
Kurs gegen Dollar wird verwerten können, und ist der Kaufpreis 
in Dollar ausgedrückt, dann muß der deutsche Käufer die Ge- 
währ haben, daß er für eine bestimmte Summe Mark stets die 
erforderliche Summe Dollar wird erhalten können. Sind diese 
Voraussetzungen gegeben, dann sind sie in der Lage, ihre Kal- 
kulation, gleichwie wenn sie einer einzigen Volkswirtschaft mit 
einheitlichem Geldumlauf angehörten, durchzuführen. 

Es ergibt sich hieraus, daß die Auffassung des Goldes als 
des Weltgeldes auf einem Trugschluß beruht. Ein Weltgeld 
gibt es überhaupt nicht. Auch die internationalen Käufe und Ver- 
käufe werden in nationalem Gelde abgeschlossen und gegebenen- 
falls beglichen. Die einzig logisch mögliche Art der Stabilisierung 
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der Parität zwischen zwei Währungen ist somit die Beeinflussung 
des Angebots und der Nachfrage des fremden Geldes, und das- 
jenige direkt wirkende Mittel, zu verhindern, daß der Kurs des 
Auslandsgeldes über einen bestimmten Punkt steigt, ist das, von 
Staats wegen bei Erreichung eines bestimmten Kurses jede Nach- 
frage zu diesem Kurs zu befriedigen, wodurch dem Auslands- 
gelde gleichsam ein Höchstpreis, dem Inlandsgelde ein Mindest- 
preis gesetzt wird. Geschieht dies, dann wird der Kurs, zu dem 
die Abgabe des Auslandsgeldes geschieht, die Parität der Wäh- 
rungen darstellen. 

Hierin, und in nichts anderem, besteht ausschließlich die 
Rolle, die das Gold in normalen Zeiten im internationalen Ver- 
kehr zwischen den Ländern spielt. Findet der deutsche Importeur, 
der in Dollar ausgedrückte Schulden nach Amerika zu zahlen 
hat, zimi Preise der Parität kein Dollarguthaben, so wird die 
Devise Neuyork an sich steigen, bis wiederum neue Dollargut- 
haben, etwa infolge des nunmehr rentabel werdenden Güter- oder 
Wertpapier-Exports, angeboten werden. Die Tatsache jedoch, 
daß die Mark aus Gold ausgeprägt ist, oder daß die Reichsbank- 
Noten einen Anspruch auf Gold bieten, hindert ein Steigen der 
Auslandsdevise über die Parität. Denn da das Gold in den Ver- 
einigten Staaten zu bestimmtem Kurs in Dollar ausprägbar ist 
und zu festem Preis von den dortigen Banken angekauft wird, 
so ist das Gold im deutschen Verkehr oder in der deutschen Reichs- 
bank weiter nichts als ein Ersatz für ausländisches Geld selbst, 
welches zum Preise der Parität abgegeben wird und daher höchst- 
preisähnlich wirkt. 

Ist die Schuld des Deutschen an den Amerikaner in Mark, 
nicht in Dollar abgeschlossen, so gilt genau das entsprechende. 
Hier hat der Staat nur dafür zu sorgen, daß die Markforderung 
in Neuyork stets zum Satze der Parität, nicht etwa niedriger 
zu verwerten ist. Er erreicht dies ebenfalls dadurch, daß er das 
Auslandsgeld zum Paritätskurs abgibt und so dem Inlandsgeld 
gleichsam einen Mindestpreis gibt. Denn sobald in Neuyork 
der Markkurs unter die Parität sinkt, wird man die deutsche De- 
vise nicht mehr durch Verkauf in Neuyork, sondern durch 
Weitergabe an die Gold zum Paritätskurs abgebende deutsche 
Zentralbank bzw. zwecks Goldarbitrage verwerten. Hierin allein 
ist der einzige Unterschied zwischen dem internationalen Zah- 
lungsverkehr zweier Goldwährungsländer und dem von Staa- 
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ten, deren Währungen nicht auf dem gleichen Metall aufge- 
baut sind, und das Wesen des sogenannten in Gold zu jzahlenden 
Saldos der Zahlungsbilanz zu erblicken. Die Errichtung eines 
solchen, höchstpreisähnlich wirkenden Zahlungsmechanismus 
kann daher allein die Aufgabe und das Ziel der staatlichen Für- 
sorge für das Geldwesen sein. 

Aus diesem Zusammenhange ergibt sich, wie außerordentlich 
nebensächlich im Grunde die Tatsache, ob eine Währung auf 
Gold abgestellt ist oder nicht, für die Aufrechterhaltung der Pari- 
tät mit anderen Währungen ist. Denn die durch das Gold her- 
vorgerufene paritätsstabilisierende Wirkung liegt nur in der Tat- 
sache seines Abflusses und dauert nur solange an, als der Abfluß 
anhält, kann also notwendigerweise nur vorübergehender Art 
sein. Ist der Gold Vorrat der Bank erschöpft, oder wird die Gold- 
abgabe gesperrt, dann tritt die Paritätsstörung wiederum ein, wenn 
es nicht inzwischen gelungen ist^ durch Maßregeln, die die Nach- 
frage nach ausländischen Zahlungsmitteln eindämmen, den Kurs 
der Devisen unter den oberen Goldpimkt herabzudrücken und 
den Goldabfluß zu hemmen. Was die Paritäten in Wirklichkeit 
stabilisiert, ist also nicht das Gold, sondern sind diejenigen Mo- 
mente, die das Steigen imd Fallen der Auslandsdevise bedingen, 
imd die ihrerseits die Ursache der mehr oder weniger starken 
Goldabflüsse ins Ausland bilden. Die Wirkung des Goldes ist 
also, wie man sich ausgedrückt hat, die eines Puffers. Es vermag 
lediglich kleine, unbedeutende Kurssteigerungen der Aus- 
landsdevise vorübergehend aufzufangen. Beginnt es abzufließen, 
dann müssen rechtzeitig Maßregeln ergriffen werden, um die 
Auslandsdevise wieder auf den Paritätspunkt hinunterzu- 
drücken. Gelingt dies nicht, dann fließt das ganze Gold ab, 
und die Parität ist endgültig gestört. Die Möglichkeit, die jeder- 
zeitige Abgabe von Gold aufrecht zu erhalten, ist daher Folge 
und nicht Ursache einer im übrigen vorhandenen Parität. 

Im übrigen ist klar, daß, wenn das Herausziehen von Gold 
aus dem Verkehr oder aus der Zentralbank für den internationalen 
Zahlungsdienst nicht anders zu bewerten ist, als wie ein Ersatz 
für die Liefenmg von ausländischem Geld selbst, die hierdurch 
erzielte paritätsstabilisierende Wirkung ebenso gut, ja besser, 
durch die zu festem Kurs erfolgende Abgabe dieses Geldes selbst 
erreicht werden kann. Die Wirkung einer solchen Abgabe ist 
sogar theoretisch noch sicherer, weil das Gold nur infolge der 



— 27 — 

geschichtlich überkommenen, aber, wie die Kriegserfahrungen 
zeigen, nicht als unveränderlich au betrachtenden Gewohnheit, 
daß es ÄU festem Kurs im Ausland angekauft wird, dem Auslands- 
geld gleichwertig ist, während bei dem Auslandsgeld selbst oder 
bei Forderungen auf Auslandsgeld naturgemäß hieraus keine 
Differenzen entstehen können. 

Für die Frage der Wiederherstellung der Parität der deut- 
schen Mark gegenüber den Währungen derjenigen Länder, die 
heute noch auf dem Standpunkt der freien Goldabgabe stehen, 
gilt daher folgendes : Unzweifelhaft muß es nach dem Kriege das 
erste und vorzugsweise Bestreben der maßgebenden Instanzen 
sein, die Parität mit den in Betracht kommenden Goldwährungs- 
ländem wieder herzustellen. Würde dies in absehbarer Zeit nicht 
der Fall sein, so würde der Markwechsel nie mehr das uneinge- 
schränkte Vertrauen in der Welt genießen, das er sich schon 
vor dem Kriege auf Kosten des Pfundsterlingwechsels erworben 
hatte. Allein diese Wiederherstellung der Parität hat gar nichts 
zu tun mit einer Wiederherstellung der Goldwährung, wie sie 
vor dem Kriege in Deutschland bestanden hat, imd diejenigen, 
die diese Wiederherstellung zur Wiedererlangung der Parität 
fordern, verwechseln das Symptom der Parität mit der Parität 
selbst. Was gefordert, was erreicht werden muß, ist ledig, daß 
die Markdevise stets zum Paritätssatz in Pfundsterling imizu- 
wechseln imd daß eine bestimmte Sunmie Pfd. Sterl. immer 
zum Paritätssatz zu erlangen ist. Lediglich dieser, für die 
Wiederherstellimg der Parität erforderliche, aber auch genü- 
gende Zustand muß erreicht werden. 

Wie aber ist dieser Zustand zu erreichen ? Alle Bestrebungen 
zur Wiederherstellung der Parität müssen davon ausgehen.. 
Angebot und Nachfrage nach ausländischen Zahlungsmitteln 
zu regeln. Die Nachfrage muß durch Erschwerung des Imports 
beschränkt, das Angebot durch Steigerung des Exports erhöht 
werden. Wie dies im einzelnen zu geschehen hat, interessiert 
hier nicht. Hier ist nur darauf hinzuweisen, daß die Wiederher- 
stellung der Parität keinesfalls künstlich dadurch geschehen kann, 
daß die Reichsbank — ehe die Parität hergestellt ist — mit der 
freien Abgabe von Gold oder ausländischem Geld beginnt. Sie 
würde hierdurch keinerlei dauernden Einfluß auf die Valuta aus- 
zuüben imstande sein. Denn entweder würde sie alsbald ihren 
gesamten Goldfonds abfließen sehen oder, wenn sie ihn stets 
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zu erneuern trachtete, so würde sie hiermit — wie schon Ricardo 
für den entsprechenden Zustand der englischen Volkswirtschaft 
vor etwa einem Jahrhundert ^•) richtig betont hatte — eine 
Danaidenarbeit vollbringen, die nicht zu einer Erniedrigung der 
fremden Devise führen könnte, weil die Reichsbank durch den 
Ankauf des dem Markte zur Verfügung gestellten fremden Geldes 
oder Goldes ihrerseits wieder erhöhend auf die fremde Devise 
einwirken müßte. Vor einem zu frühen Versuch, die Parität 
wieder herzustellen, muß daher gewarnt werden. 

Die Wiederherstellung der Parität muß gleichsam von innen 
heraus geschehen, das heißt, es muß ein Zustand hergestellt 
werden, wo die gesamte Nachfrage nach ausländischen Zahlungs- 
mitteln schon zum Kurse der Parität befriedigt wird. Als unmittel- 
bar wirkende Maßnahmen kommen hierfür nur Import beschrän- 
kende und Export steigernde Mittel in Betracht. Doch sind solche 
Maßnahmen naturgemäß nur für die Uebergangszeit anwendbar. 
Das Ziel ist immer, einen Zustand herzustellen, der ohne künst- 
liche Unterbindung des freien internationalen Güteraustauschs 
imstande ist, die Parität zu wahren. Daß ein solcher Zustand 
auf die Dauer nur dann zu erreichen ist, wenn die Gesamtpreis- 
lage der Güter des Inlands gegenüber derjenigen der Güter des 
Auslandes so gestaltet ist, daß ein durch wesentliche Valuten- 
differenzen verteuerter Import nicht mehr rentiert und dadurch 
von selbst wegfällt, darauf hat ebenfalls bereits Ricardo über- 
zeugend hingewiesen. Wie diese Preisgestaltung im Inland mit 
Hilfe der Diskontpolitik zu beeinflussen ist, hierauf wird noch 
zurückzukommen sein^®*). 

Als weiterer Weg, die Wiederherstellung der Parität zu 
fördern, kommt die Aufnahme von Auslandskrediten in Betracht ; 
doch ist hierbei zu beachten, daß die hierdurch erzielte Devisen- 
verbilligung gleichsam nur eine künstliche ist. Sie läßt eine 
Verschuldung zurück, die ihren Grund darin hat, daß die auto- 
matisch importhemmende Wirkung schlechten Valutenstandes 
infolge der Anleihe geschmälert wird. Die Aufnahme von Aus- 
landskrediten sollte daher nie schon allein mit Rücksicht auf die 
Valuta, sondern immer nur dann erfolgen, wenn sonstige Gründe 
dafür sprechen, insbesondere die Produktivität und Wiederaus- 

*•) Vgl. Ricardo, The high price of buUion, London 1809. 
^**) Auf die durch die Spekulation verursachten, ihrer Natur nach vor- 
übergehenden Bewegungen der Devisenkurse soU hier nicht eing^isngen werden. 
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fahrbarkeit der eingeführten Güter und Rohstoffe feststeht. 
Wie nun auch im einzehien die möglichst rasche und iweck- 
maßige Wiederherstellung der Parität zu bewerkstelligen ist, 
so ist doch eines sicher, und dies festzustellen ist hier allein von 
Bedeutung: Die zu ergreifenden Maßnahmen werden genau 
die gleichen sein, einerlei, ob diejenigen Dinge, die demnächst 
zur Stabilisierung der Parität, zur Herbeiführung der oben be- 
schriebenen PufferMrirkung verwandt werden, aus Gold oder 
Devisen bestehen. Beide können nur unter den gleichen Vor- 
aussetzungen, das heißt durch vorangegangenen Export oder 
durch Begründung von Auslandsanleihen herangezogen werdöi, 
beide verschwinden auch nur unter den gleichen Bedingungen, 
dem dauernden Ueberparistehen der Auslandsdevise. Und nur 
in ihrer Entäußerung liegt bei beiden die Wirkung ihres Besitzes. 
Aus allem Vorang^angenen ergibt sich, daß die freie Ab- 
gabe von Gold gegen Noten durch die Reichsbank zur Aufrecht- 
erhaltung der Parität weder erforderlich noch auch genügend 
ist. Notwendig ist vielmehr lediglich die Abgabe von Forderungen 
aufs Ausland oder Auslandsgeld selbst. Andererseits ist die Gold- 
abgabe zur Wahnmg der Parität auch nicht genügend, weil, 
ganz abgesehen von dem aus den Fracht- und Umprägungs- 
kosten sich ergebenden Kursverlust, das Gold heute, wie später 
noch eingehender zu erörtern ist, nicht mehr in allen Ländern 
zum festen Preis angekauft wird, sein Besitz daher nicht mehr 
dem Besitz von Auslandsgeld gleichkommt. 

Der § i8 des Bankgesetzes vom 5. März, für den die Fassung 
vorgeschlagen wurde: »Die Reichsbank ist nicht verpflichtet, die 
Noten gegen Gold einzulösen«, müßte also mit Rücksicht auf den 
Auslandsverkehr eine Ergänzung oder besser eine Abänderung 
erfahren. Er müßte etwa folgenden Wortlaut erhalten: »Die 
Reichsbank ist verpflichtet, ihre Noten dem Inhaber gegen fremdes 
Geld oder Forderungen auf fremdes Geld nach Wahl des Vor- 
zeigers einzulösen. Es werden hierbei die folgenden, der früheren 
Goldgewichtsrelation entsprechenden Kurse des Auslandsgeldes 
zugrunde gelegt: 

100 M, = 123,46 Francs 

100 M. = 4,895 Pfd. Sterling 

100 M. = 59,26 hoU. Gulden usw.« 
Durch die Statuierung dieser Verpflichtung der Reichsbank 
würde dem Verkehrsbedürfnis vollkommen genügt werden. Richtig 



— 30 — 

ist allerdings, daß die vorgeschlagene Gesetzesänderung die 
Pflichten der Reichsbank insofern gegenüber dem früheren Zu- 
stand erweitert, als sie für den Fall, daß irgend eine Auslandsdevise 
dem Golde überwertig wird, diese Devise bereit halten muß und 
sich nicht durch die Lieferung von Gold befreien kann. Allein 
die Auferlegung dieser Verpflichtung auf die Reichsbank ist nur 
konsequent. Denn wenn man es als ihre Aufgabe ansieht, eine 
bestinMnte Relation «wischen Inlandsgeld und Auslandsgeld 
aufrechtzuerhalten, so ist nicht einzusehen, warum ihr diese 
Aufgabe nur insoweit zugemutet werden sollte, als sie von ihr 
durch Export von Gold zu festem Preise erfüllt werden kann. 
Die Erweiterung der Verpflichtung der Reichsbank bietet kein 
Bedenken gegenüber dem durch sie erreichten Vorteil, daß für 
eine absolute, dauernde Festigkeit der Relation Gewähr geleistet 
wird, während die Abgabe von Gold nur insoweit und solange 
die Parität garantiert, als die einem internationalen Ueberein- 
kommen vergleichbare und demgemäß als veränderlich zu be- 
trachtende Gewohnheit des Auslandes, Gold zu festem Preis 
anzukaufen, besteht. Die durch die vorgeschlagene Gesetzes- 
änderung herbeigeführte Paritätsstabilisierung ist eine von jeder 
internationalen Vereinbarung oder Gewohnheit unabhängige. 

Es verStent sich von selbst, daß die Verpflicntung der Reichs- 
bank, Devisen abzugeben, genau wie es heute bei der Goldab- 
gabeverpflichtung der Reichsbank der Fall ist, suspendiert blei- 
ben müßte, bis der oben geschilderte Zustand hergestellt ist, 
in dem Angebot und Nachfrage an Devisen sich bei Erreichung 
des Paritätskurses einigermaßen die Wage halten. 

Ein Bedenken könnte allerdings der vorgeschlagenen Aen- 
derung gegenüber geltend gemacht werden. Es besteht darin, 
daß im Ausland, wenn die Goldabgabeverpflichtung der Reichs- 
bank aufgehoben und durch die Devisenabgabeverpflichtung 
ersetzt ist, Befürchtimgen bezüglich derKreditwürdigkeit Deutsch- 
lands entstehen könnten. Doch dürfte dieses Bedenken, wenn- 
gleich die Wichtigkeit dieses Punktes in Anbetracht der nach 
Friedensschluß zu erwartenden starken Abhängigkeit Deutsch- 
lands vom Kredit des Auslands nicht verkannt werden darf, 
kaum stichhaltig sein. Denn das Ausland, das Deutschland 
Kredit einräumen wird, will ja, wie schon wiederholt gesagt, 
gar nicht die Rückzahlung in Gold, dessen Annahme in größerem 
Maße es, wie die Dinge zurzeit liegen, verweigert. Der Kredit 
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des Atislandes besteht vielmehr in dem Vertrauen auf die Rück- 
zahlung des Darlehns in Waren, beziehungsweise in den durch 
ihren Export zu erwerbenden Auslandsguthaben. Die Gold- 
abgabe kann ja auch, mag sie in noch so gewaltigem Umfang 
erfolgen, zur tatsächlichen Begleichung der bei den Auslands- 
krediten in Betracht kommenden Riesenziffem nicht ernstlich 
dienen. Schon hieraus dürfte sich ergeben, daß das Ausland nicht 
allzu viel Gewicht auf die Goldabgabe legen wird. Ueberdies hat 
der Krieg ja die Erfahrung gebracht — und die hierin liegende 
Erkenntnis wird nicht so leicht verMrischbar sein — , daß in den 
Augenblicken, in denen tatsächlich Gold verlangt wird, die inter- 
nationalen Goldzahlungen entsprechend den analogen Erschei- 
nungen des Inlandsverkehrs suspendiert, imd die Grenzen für den 
Goldexport allenthalben gesperrt wurden. Daher dürfte auf dieGold- 
zahlungen seitens des Auslandes inWahrheit keinWer t gelegt werden . 
Im übrigen stellt sich das gerade neuerdings ^) wieder ins 
Feld geführte Argument, das Ausland werde bei Suspension 
der Goldeinlösungen dem deutschen Gelde das Vertrauen ver- 
weigern, bei näherer Ueberlegimg als nichts anderes dar, als eine 
Wiederholung des früher für das Gebiet des nationalen Zahlimgs- 
verkehrs angeführten Arguments, daß die Annahmebereitschaft 
den Noten gegenüber auf dem Vertrauen in die Einlösung in Gold 
beruhe. Nachdem durch die Erfahrungen des Weltkriegs die 
Uhhaltbarkeit dieser Annahme schlagend bewiesen ist, verpflanzt 
man das Argument auf das Gebiet des internationalen Zahlimgs- 
verkehrs, wo seine Unrichtigkeit weniger leicht zu erkennen ist. 
Und doch liegen die Verhältnisse ganz analog. Wie die Annahme- 
bereitschaft des inländischen Verkäufers gegenüber dem 
Papier nicht auf der Möglichkeit beruht, die eine Ware Gold 
dafür zu erhalten, sondern alle Waren damit kaufen zu können, 
so nimmt auch der Verkäufer im A u s 1 a n d die deutsche De- 
vise nicht wegen der Möglichkeit des Imports von Gold allein, 
scmdem von allen Waren. Das sog. Vertrauen in die deut- 
sche Währung ist also weiter nicht^^ ^Is das Vertrauen in die Kraft 
Deutschlands, den Weltmarkt wieder beschicken und dabei 
beziiglicn der Niedrigkeit der Preisfordenmgen so konkurrenz- 
fähig auftreten zu können, daß sich eine Nachfrage nach deut- 
schen Zahlungsmitteln zu pari und nicht erst, weil vorher ein 
Import aus Deutschland nicht rentabel wäre, zu niedrigeren 

") So von Eßlen, Schmollers Jahrbuch Bd. 41, Hett 3. 
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Kursen entwickelt. Die Richtigkeit dieser Auffassung wird 
bestätigt durch die bei Auftauchen von Friedensgerüchten in 
den skandinavischen Ländern zu beobachtenden starken Kurs- 
steigerungen der deutschen Devise. Denn daß in diesen von 
Gold mehr als übersättigten Ländern die Hoffnung auf einen 
weiteren Goldexport Deutschlands nicht in Betracht kommt, be- 
darf keines Beweises. 

Nicht zu verwechseln mit der Frage, ob die Goldabgabe- 
verpflichtimg der Reichsbank durch eine Devisenabgabever- 
pflichtimg ersetzt werden soll, ist die Frage, in welcher Form die 
Devisen vorrätig gehalten werden sollen, und ob sich nicht für 
ihre jeweilige Beschaffung die Beibehaltung des Goldfonds emp- 
fiehlt. Da die vorgeschlagene Gesetzesänderung hierüber keine 
Bestimmung enthält, so hat sie insoweit nur formalen Charakter. 
Durch die Stellungnahme zu letzterem Problem, also vor allem zur 
Frage, ob der bisher vorhandene Goldfonds nicht durch andere 
Dinge zu ersetzen ist — eine Frage, die zur Zeit den Kernpunkt 
der Differenz zwischen denjenigen, die die Enthronung des Goldes, 
und denjenigen, die seine Beibehaltimg fordern, bildet — , erhält 
sie erst ihren materiellen Inhalt. Das Bankgesetz in seiner bis- 
herigen Fassung enthält keine direkte Bestimmung über die 
Verpflichtung zur Bereithaltung eines Goldfonds zwecks Ermög- 
lichung der Einlösung der Noten durch die Reichsbank. Nur 
indirekt wird eine solche Verpflichtung dadurch statuiert, daß 
das Recht zur Notenausgabe an das Vorhandensein einer Drittel- 
decktmg in Gold geknüpft ist. Ueber die Bedeutung dieser quan- 
titativen Bindung der Notenausgabe an den Goldfonds und über 
die Frage, ob ihre Beseitigung insoweit unbedenklich ist, wird 
später noch ausführlich zu sprechen sein. Hier handelt es sich 
nicht um das quantitative Problem, sondern xmi die Frage, 
ob der Goldfonds als internationales Wertaufbewahrungsnüttel 
beizubehalten ist. 

Es sind hierbei zwei Dinge, die fast nie auseinandergehalten 
werden, scharf zu trennen. Es handelt sich nämlich, was die 
internationalen Zahlungsmittel der Reichsbank anlangt, einmal 
um diejenigen, die zwecks Ausgleichs der kleinen Saldi der inter- 
nationalen Zahlungsbilanz normaler Zeiten erforderlich sind. 
Für diese verhältnismäßig minimalen, in ihrer Größe nur den 
früheren bekanntlich sehr kleinen Goldbewegungen entsprech6n- 
den Beträge, ist zweifellos das Halten von Guthaben im Ausland 
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dem Halten eines Goldvorrats vorzuziehen. Denn wegen der 
Unverzinslichkeit des Goldvorrats, der größeren Kostspieligkeit 
nnd Umständlichkeit der Einfuhr und demnächstigen Ausfuhr, 
die volkswirtschaftlich völlig unnötige Güterbewegungen dar- 
stellen, ist er zur Erreichung seines spezifischen Zweckes viel 
weniger geeignet als ein Devisenvorrat. Die Ersetzung des Gold- 
vorrats durch einen Devisenvorrat ist insoweit unbedenklich. 

Etwas hiervon völlig Verschiedenes stellt dagegen der in 
seiner Größe diesen Beträgen um ein sehr vielfaches überlegene 
Vorrat von internationalen Werten dar, der für den Eaiegsfall, 
also für eine Zeit, in der ein sehr starker Import nicht mehr durch 
einen entsprechenden Export ausgeglichen werden kann, bereit- 
zuhalten ist . Das heute in der deutschen Reichsbank vorhandene 
und gelegentlich zum Export kommende Gold stellt seiner Natur 
nach einen solchen Vorrat an internationalen Werten dar; theo- 
retisch betrachtet, unterscheidet er sich von dem vorgenannten 
dadurch, daß, während jener Währungsinstrument im eigent- 
lichen Sinne ist, dieser ein Mittel finanzieller Kriegsführung 
und Kriegsvorbereitung darstellt. Seine Größe, seine Zusammen- 
setzung imd seine Verwendung unterstehen daher anderen Ge- 
setzen als jener. Daß er von der Reichsbank gesammelt und von 
ihr verwaltet und nicht gleich anderen Kriegsvorräten für Rech- 
nung des Reichs von anderen Behörden bereitgestellt wird, ist 
mehr das Ergebnis zufälliger, historischer Entwicklung als theo- 
retischer Notwendigkeit. 

An sich könnten die so vorrätig zu haltenden Vorräte dreierlei 
Art sein. Sie können, wie dies heute der Fall ist, aus Gold bestehen. 
Der Nachteil der Ansammlung eines großen Goldvorrats besteht 
zunächst in dem recht beträchtlichen Zinsverlust, den er mit 
sich bringt. Ein weiteres Bedenken, das gegen die Wiederansamm- 
lung des Goldvorrats spricht, ist das, daß hierdurch die Monopol- 
rente der meist im feindlichen Besitz befindlichen Goldminen 
in ganz unnötiger Weise verstärkt wird, was bei der Stapelung 
einheimischer Produkte tiicht der Fall wäre. Endlich muß auch 
heute schon die Demonetisierungsgefahr sehr ernstlich im Auge 
behalten werden. Die Nachfrage nach Gold beruht im Gegensatz zu 
der nach anderenGütem nur zum allergeringsten Teil auf industriel- 
lem, nicht monetärem Bedarf. Eine Demonetisierung des Goldes 
würde daher eine Entwertung des Goldvorrats mit sich bringen, 

Arch. f. Sosialwissentch. u. Sosialpol. Erginsmigsheft 14. Hahn. 3 
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seine internationale Verwertbarkeit wohl kaum zu einem so 
hohen Preise, wie beispielsweise heute der Preis des Silbers ist, 
möglich sein. Bereits in diesem Kriege hat man die Erfahrung 
machen müssen, daß manche Länder das Gold nicht oder nur mehr 
mit starkem Disagio angenommen haben. Es ist sehr leicht 
möglich, daß die vor dem Kriege noch vorhandene merkantilisti- 
sche Ueberschätzung des Goldes und die daraus zu erklärende 
allgemeine starke Nachfrage nach Gold unter dem Einfluß der 
Erfahrungen des Krieges in ihr Gegenteil umschlägt und ein 
allgemeiner Kampf entsteht, noch möglichst viel des gelben 
Metalls abzustoßen. Die Erfahrung bei der Demonetisierung 
des Silbers lehrt, daß derartige Veränderungen in den Wertur- 
teilen sehr rasch vor sich gehen können. 

Gegen die zweite Möglichkeit der Gestaltung des Vorrats 
an internationalen Werten, der Ansammlung von kurzfristigen 
Forderungen aufs Ausland und von internationalen Effekten 
sprechen alle diese Bedenken nicht. Sie stellen an sich zweifel- 
los eine bedeutend rationellere Art der Reservefondsbildung 
dar. Doch haben sie das erhebliche Bedenken gegen sich, daß 
sie, soweit sie von Angehörigen feindlicher Staaten ausgegeben 
sind, infolge der Möglichkeit von Zahlungsverboten vollständig 
entwertet werden köxmen. 

Die dritte Möglichkeit, die freilich den Nachteil des Zins- 
verlustes nicht vermeidet, ist die, solche Waren zu stapeln, bei 
denen das Ausland auf die Zufuhr aus Deutschland angewiesen ist, 
und die es aller Voraussicht nach nie zurückweisen wird, insbe- 
sondere also Kohle und Stahl. Endlich besteht eine bis heute 
viel zu wenig beachtete Methode der Vorsorge für den Ausgleich 
der internationalen Zahlungsbilanz darin, statt Dingen, die erst 
exportiert werden müssen, um andere erst einzuführende Gegen- 
stände zu bezahlen, diese Dinge selbst zu lagern, also solche Dinge 
des unmittelbaren Kriegsbedarfs zu stapeln, die nach der Er- 
fahnmg zur Kriegführung imbedingt notwendig sind, wie Kupfer, 
Nickel, Gummi usw. Die Wirkung für die Valuta im Kriege 
ist offensichtlich dieselbe, da es das gleiche ist, wenn weniger 
Auslandszahlungsmittel nachgefragt, als wenn mehr angeboten 
werden. Doch könnte der Fonds an internationalen Werten 
der Mannigfaltigkeit des Kriegsbedürfnisses wegen nur zum Teil 
aus derartigen Gütern bestehen. 
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Es ergibt sich aus alledem, daß es tatssichlich ein Ding der 
Unmöglichkeit ist, von vornherein festzulegen, welche Dinge 
als Auslandswerte zu sammeln sind. So wenig wie ein Privat- 
mann ein für allemal und für alle Zeiten Bestimmungen über 
die Zusammensetzung seiner Kapitalanlagen aufstellen darf, 
so wenig darf dies auch der Staat. Die Entscheidung über die 
Art der Anlage muß vielmehr von Fall zu Fall erfolgen; sie setzt 
eine genaue, fortgesetzte Beobachtung der volks- und weltwirt- 
schaftlichen, politischen und finanziellen Verhältnisse voraus. 
Daher ist es ein Fehler, die Reichsbankleitung auf die Ansammlung 
einer bestimmten Art Auslandswerte festzulegen. Man muß ihr 
vor allem die Möglichkeit lassen, wenn sie den Eintritt einer stär- 
keren Entwerttmg des Goldes herannahen zu sehen glaubt, das 
Gold noch rechtzeitig abzustoßen. Ebenso muß es ihr gestattet 
sein, Wertpapiere und Devisen derjenigen Staaten abzustoßen, 
mit denen die politischen Beziehungen sich verschlechtem, wie 
sie andererseits auch in der Lage sein muß, Effekten solcher Staa- 
ten, deren Neutralität bis auf weiteres gesichert scheint, anzu- 
kaufen. Absolute Normen hierfür dürfen nicht aufgestellt werden : 
Der deutscheBesitz an ausländischen, insbesondere amerikanischen 
Effekten hat sich im Kriege als außerordentlich wertvoll für 
Deutschland erwiesen imd man hätte nicht ohne Not auf ihn 
verzichten können. Der Abbruch der Beziehungen zu Amerika 
veränderte naturgemäß die Sachlage vollständig. 

Lassen sich also allgemeine Regeln für die Gestaltung der 
Reserve nicht geben, ist diese vielmehr jeweilig unter Berück- 
sichtigung aller Umstände nach Anhören der maßgebenden, 
insbesondere auch der militärischen Instanzen festzustellen, 
so ist doch eines sicher : eine gesetzliche Festlegung der Verpflich- 
tung, gerade Gold als Reserve zu sammeln, darf das Bankgesetz 
in Zukunft nicht mehr enthalten. Im übrigen ist gegenüber den- 
jenigen, die einen Goldvorrat in der Reichsbank aus Gründen 
der Bildimg internationaler Tauschmittelreserven nicht ent- 
behren wollen, zu bemerken, daß die Bedeutung eines solchen 
Reservefonds in der Reichsbank nur zu leicht überschätzt wird. 
Die wahren Reserven des Landes an internationalen Werten 
bestehen in den im Verkehr befindlichen riesigen Mengen an 
industriellen Edelmetallprodukten, Perlen, Edelsteinen, über- 
haupt allen exportierbaren hochwertigen Gütern, die einen 

3* 
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Weltmarkt besitzen. Auch der im Kriege von der Reichsbank 
gesammelte und ständig wieder ergänzte Goldvorrat ist nur 
zum geringeren Teil das Ergebnis bewußter bereits imFrieden vorge- 
nommener Sicherstellung, zum größten Teil ist er erst im Kriege 
aus dem Verkehr konzentriert worden. Ueberdies kann vermutet 
werden, daß der Goldvorrat der Reichsbank, was seine Bedeutung 
für den internationalen Zahlungsausgleich im Kriege anlangt, 
eine viel unwesentlichere Rolle gespielt hat, als die großen Mengen 
an Juwelen, Luxusgegenständen usw., die während des Krieges 
exportiert worden sind imd wohl in noch stärkerem Maße expor- 
tiert worden wären, wenn man in dieser Beziehung der privaten 
Initiative nicht vorgegriffen hätte. 

Was von der Zusammensetzung des Reservefonds gilt, 
gilt auch von seiner Größe. Nach dem bestehenden Bankgesetz 
hat der Goldfonds ein Drittel der umlaufenden Noten, das Pfund 
Gold zu 1392 Mark gerechnet, zu betragen. Es erhellt aus dem 
Obengesagten, daß jedenfalls diese quantitative Bestimmung 
— weil willkürlich — für die Größe des Fonds unrichtig ist. 
Denn einerseits erfordert möglicherweise die gesamte Lrage, 
insbesondere auch der Entwicklimgsstand der inländischen 
Industrie einen größeren Reservefonds, andererseits ist es aber 
auch unrichtig, wenn die Abstoßuixg des Fonds im Kriege not- 
wendig wird, aus der Möglichkeit einer Unterschreitung der 
Dritteldeckung hiergegen Einwendungen zu erheben. Deshalb 
ist es auch unlogisch, aus diesem Grunde Bedenken gegen eine 
völlige Abstoßung des zurzeit in der Reichsbank vorhandenen 
Goldfonds herzuleiten. In dieser Frage, ob und wann dies ge- 
schehen darf, kann lediglich der Gesichtspunkt maßgebend sein, 
daß bei Friedensschluß noch so viel Gold vorhanden ist, daß die 
dann dringend benötigten und nur gegen sofortige Barzahlung 
zu erlangenden Rohstoffe eingeführt werden können. Die dauern- 
de Aufrechterhaltong eines einem Drittel des Notenumlaufs 
entsprechenden Goldvorrats zu fordern, heißt verlangen, die wirt- 
schaftliche Munition ihren Zwecken entsprechend strategisch 
zu verwenden und sie trotzdem noch vorrätig zu haben. 

Die Auferlegung der Verpflichtung an die Reichsbank, 
einen Goldvorrat in Höhe eines Drittels ihres Notenumlaufs 
vorrätig zu haben, ist, wie so manche andere Bestimmung des 
Bankgesetzes eine Reminiszenz aus der Zeit, in der die Noten- 
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banken lediglich nach privatwirtschaftlichen Gesichtspunkten 
geleitet wurden. Sie erzwang die Anlage eines Drittels der Noten 
in Gold gegenüber der an sich aus Rentabilitätsgriinden vor- 
handenen Tendenz der Banken, den gesamten Gegenwert der 
ausgegebenen Noten der Ertrag abwerfenden Wechselanlage 
zuzuführen. Daß eine derartige Beeinflussung der Reichsbank 
im Sinne der Verminderung privatwirtschaftlich rentableren 
Anlagen gegenüber volkswirtschaftlich notwendigeren heute 
nicht mehr am Platze ist, daß vielmehr die Reichsbank lediglich 
nach rein nationalen Gesichtspunkten geleitet wird und sich 
von einer Staatsbehörde nur formell unterscheidet, ist zweifellos. 
Man darf also das Vertrauen zu der Reichsbankleitimg haben, 
daß sie, auch ohne durch notwendigerweise unzweckmäßige 
Gesetzesvorschriften gebimden zu sein, diejenigen Mittel der wirt- 
schaftlichen Mobilmachung zuführen wird, die hierfür erforder- 
lich sind, und daß sie andererseits imKriege selbst keinen unzweck- 
noäßigen Gebrauch der Mittel machen wird. Daher ist, soweit 
zunächst der Goldfonds in Betracht kommt, die Aufhebung des 
angeführten Paragraphen 17 des Bankgesetzes zu befürworten, 
ohne daß an seine Stelle eine andere gesetzliche Bindung der 
Reichsbankleitung zu treten hätte. 

In einer Beziehimg erscheint allerdings die vorgeschlagene 
Gesetzesänderung zunächst nicht unbedenklich. Es ist dies be- 
züglich der Frage der Wirkung des möglicherweise erfolgenden 
Verschwindens jedes Goldvorrats aus der Reichsbank auf das 
Ausland. Daß die Aufhebimg der Verpflichtxmg zur Goldein- 
lösung und ihre Ersetzung durch eine Verpflichtung zur Abgabe 
von Devisen dem Kredit tiicht ernstlich schaden wird, ist bereits 
oben dargelegt worden. Inunerhin bleibt die Frage, ob nicht das 
Vorhandensein eines Goldvorrats als solchen wegen der von ihm 
ausgehenden Suggestivkraft die Bereitwilligkeit zur Kreditie- 
rung und die Spekulation in der Markdevise zu heben imstande 
ist. Materiell liegt zweifellos ein Grund für eine derartige Stel- 
lungnahme der öffentlichen Meinung des Auslands nicht vor. 
Denn, wie schon oben ausgeführt, kann tatsächlich nur der Ge- 
samtgütervorrat Deutschlands, seine Arbeitskräfte und seine 
Produktivität, nicht aber die verhältnismäßig kleine Goldmenge 
als »D<*ckungsmitteh für die Kredite angesehen werden. Allein 
es werden in der Welt die Werte nicht nur durch Urteile, sondern 
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ebensosehr auch durch Vorurteile gebildet, so daß die Abschaf- 
fung des Goldvorrats gleichwohl nicht ohne Einfluß bleiben 
könnte. Immerhin kann wohl gesagt werden, daß der Goldglaube, 
insbesondere unter dem Einfluß der Entwicklung der schwedi- 
schen Gesetzgebung heute schon so sehr erschüttert ist, daß auch 
diejenigen Personen des Auslandes, die sich überhaupt über die 
Deckungsbestimmungen der deutschen Reichsbank eine klare 
Vorstellung und Gedanken machen — und es sind dies sicher nur 
sehr wenige — dem Vorhandensein eines Goldvorrats kaum 
ausschlaggebende Bedeutung beimessen werden. In der Tat 
gibt es ja unendlich viele Momente, die für die Beurteilung der 
Kreditfähigkeit eines Landes so viel wichtiger sind als das Vor- 
handensein eines Goldvorrats, so daß dessen psychologischer Ein- 
fluß kein großer sein kaim. Im übrigen fragt es sich, ob nach Be- 
endigung des Krieges der Goldvorrat der Reichsbank ein be- 
deutender sein wird. Es wird wohl auch niemand einfallen, 
um ihn zu ergänzen, anstatt der dringend notwendigen Roh- 
produkte Gold ins Inland zu ziehen. Unter diesen Umständen 
ist zu erwägen, ob es sich nicht empfiehlt, von einer Ausweisung 
des Goldbestandes in den Bilanzen überhaupt abzusehen. Der 
Reservefonds ist ja, einerlei ob er aus Gold besteht, ob er sich 
in der Reichsbank, im Juliusturm, im Verkehr oder an anderer 
Stelle befindet, nichts anderes als jede andere Reserve an Mitteln 
der Kriegführung. Und so wenig es jemand einfallen würde, dem 
Feinde oder den Neutralen Aufschlüsse über die Reserven an 
sonstigem Kriegsmaterial zu geben, so wenig müßte dies auch mit 
der Reserve des Landes an Auslandswerten der Fall sein. Mit dem 
Verschwinden der Angaben über die Größe des Goldvorrats in den 
Bilanzen der Reichsbank würde — zumal w&m andere Zentral- 
Notenbanken entsprechend vorgehen würden — die materiell 
nicht zu begründende Ueberschätzung des Goldes zum Teile 
wenigstens ihres Nährbodens beraubt imd damit auch die von 
manchen behauptete Suggestivkraft des Goldvorrats verloren 
gehen. 
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nL Die Goldankau&verpflichtuDg der Reichsbank 
und die Freiprägbarkeit des Goldes* 

Wurden bisher diejenigen Bestimmungen des Bank- und 
Hünigesetzes einer Prüfung unterzogen, die die jederceitige 
Verwandlung von Markgeld in Gold bezweckten, so gilt es jetzt, 
zu denjenigen gesetzlichen Vorschriften Stellung zu nehmen, 
die umgekehrt die jederzeitige Verwandlung von Gold in Geld 
gewährleisten. Es sind dies die Vorschriften des § 14 des Bank- 
gesetzes, wonach die Reichsbank verpflichtet ist, Barrengold 
zum festen Preise von 1392 Mark für das Pfund fein gegen ihre 
Noten umzutauschen und des § 7 Absatz 2 des Münzgesetzes, 
wonach Private das Recht haben, 20 Markstücke für ihre Rech- 
nung ausprägen zu lassen, d.h. also gleichfalls Barrengold in 
Träger der Mark-Einheit zu verwandeln. 

Die Bedeutung dieser Vorschriften ist zweifacher Art, sie 
ist einmal währungstechnischer, andererseits wirtschaftspoli- 
tischer Natur. In beiden Beziehungen muß sie nach den Erfah- 
rungen des Weltkrieges als überflüssig und als schädigend be- 
trachtet werden. 

Der wirtschaftspolitische Charakter der Vorschriften, be- 
sonders des die Goldankaufsverpflichtung der Reichsbank sta- 
tuierenden § 14 des Bankgesetzes besteht darin, daß die nach 
dem oben ausgeführten bald als wünschenswert, bald als nicht 
wünschenswert zu betrachtende Goldansammlung in der Reichs- 
bank dieser bei einem Höchstpreis von 1392 Mark zur Pflicht 
gemacht wird. Daß eine Bindung der Reichsbank zur Sammlung 
des Goldes überhaupt unrichtig, ist bereits oben gesagt. Vollends 
willkürlich ist es aber, der Reichsbank einen bestimmten Preis 
für den Ankauf vorzuschreiben. Denn einerseits ist nicht einzu- 
sehen, warum nicht gelegentlich auch zu Agiopreisen Gold, falls 
es für erforderlich gehalten wird, erworben werden sollte. Be- 
kanntlich ist dies ja auch seitens der Reichsbank vor Kriegsbeginn 
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stellenweise geschehen. Andererseits ist aber auch nicht einzu- 
sehen, warum der Ankauf nicht gegebenenfalls billiger geschehen 
sollte, wenn die Marktlage es zuläßt. Dem Käufer einer Ware 
einen Mindestpreis vorschreiben, ist außerordentlich unprak- 
tisch. Es ist im vorliegenden Falle besonders unzweckmäßig, 
weil das Gold im Auslande produziert wird und weil deshalb 
das Vorschreiben eines Mindestpreises eine ganz unberechtigte 
Unterstützung einer ausländischen Industrie bedeutet. Es ist 
nicht einzusehen, warum die Reichsbank 1392 Mark für das Pfund 
Gold zahlen soll, wenn sie das Gold auf dem Weltmarkte billiger 
erhalten könnte. Dieser Gesichtspunkt war wohl nicht zum min- 
desten auch die Ursache der während des Krieges in Schweden 
vorgenommenen vielbesprochenen Suspendierung der Gold- 
ankauf sverpflichtung der schwedischen Reichsbank ^). 

Was die währungstechnische Bedeutung der Vorschriften 
anlangt, so besteht sie darin, daß dem Ausland, wenn die deutsche 
Markdevise zum Paritätspreise (zuzüglich der Fracht und der Versi- 
cherungsspesen für die Goldversendung) nicht mehr erhältlich 
ist, die Möglichkeit gegeben wird, sich durch Export von Gold, 
das demnächst von der Reichsbank gegen Marknoten umgetauscht 
oder für den Importeur in der Münze in Mark verwandelt wird. 
Markguthaben zu verschaffen. Die Sorge dafür, daß bei- 
spielsweise der Franken nicht unter die Parität mit der Mark 
sinkt, ist nun aber offensichtlich Sache des französischen Auslands, 
genau ebenso, wie es unsere Sache ist, dafür zu sorgen, daß 
die Mark nicht unter die Parität mit dem Franken sinkt. Es kann 
nicht auch unsere Sache sein, dafür zu sorgen, daß die Mark 
nicht über die Parität mit dem Franken steigt. So wenig wir 
eine solche Verpflichtung einem Lande gegenüber übernehmen 
können, das keine Goldwährung besitzt, so wenig sollte uns auch 
die Tatsache, daß ein Land gegebenenfalls Gold zu exportieren 
imstande ist, dazu veranlassen, ihm durch die Verpflichtung, 
seine Exportartikel zu festem Preise anzukaufen, die Sorge 
dafür, daß sein Import kein Uebergewicht über seinen Export 
gewinnt, zu erleichtem. Sinkt etwa die französische Devise unter 
die Parität, so hat Frankreich dafür zu sorgen, daß sein Export 
wieder auf die genügende Höhe kommt. Es ist nicht einzusehen, 

») Vgl. den Aufsatz des Verfassers »Goldpolitik der äbnk von Schweden« 
a. a. O. 
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wanun wir es dadurch hierin unterstützen müssen, daß wir einen 
seiner Exportartikel, das Gold, dadurch privilegieren, daß wir 
ihm einen festen Ankaufspreis zusichern. 

Die Forderung auf Aufhebung der Goldankaufverpflichtung 
erscheint vielleicht in Anbetracht des schlechten Standes der 
deutschen Valuta nicht zeitgemäß. Sie ist es gleichwohl. Denn 
die Wiederherstellung der deutschen Valuta ist, wie die Dinge 
heute liegen, nicht identisch mit der Herstellung des früheren 
Goldpreises. Es ist vielmehr sehr leicht möglich, daß die von 
Gold gesättigten Gläubigerländer Goldankäufe zum Paritäts- 
preise und die Freiprägbarkeit des Goldes, wie es zum Teil 
heute schon der Fall ist, verweigern werden. Dann wird der Preis 
des Goldes, seiner monetären Stütze beraubt, auf dem Weltmarkt 
weit unter denjenigen Punkt sinken, den es bisher, in der Wäh- 
rung der Gläubigerländer ausgedrückt, erzielte. Sehr viel früher 
als der Augenblick der Wiederherstellimg der Parität könnte 
daher ein Zufluß des Goldes nach Deutschland möglich sein. 
Die Beseitigung der Freiprägbarkeit des Goldes sowohl wie die 
Goldankaufsverpflichtung der Reichsbank zu fordern, ist deshalb 
wohl begründet. 
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IV. Der Umfang des Notenumläufe. 

I.Notenumlauf und Preisbewegung. 

DerUmfang des Notenumlaufs interessiert, wenn man erkannt 
hat, daß Liquiditätsrücksichten bei Notenbanken nicht in Be- 
tracht kommen, nur deshalb, weil zwischen seiner Größe und den 
Preisen des Inlands sowohl wie dem Kurse des Auslandsgeldes 
gewisse Beziehungen bestehen. 

Die Klassiker der Geldlehre dachten sich die Beziehung 
zwischen Geldmenge und Preisen in der Weise, daß die Gesamt- 
heit der in einer Volkswirtschaft gezahlten Preise gleichzusetzen 
ist der Quantität des in der Volkswirtschaft vorhandenen Geldes 
multipliziert mit seiner sogenannten Umlaufsgeschwindigkeit. 
Für die Höhe der Preise ergab sich hieraus, daß bei Zimahme der 
Quantität oder der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes — vor- 
ausgesetzt, daß die Gesamtheit der zu tauschenden Güter nicht 
ebenfalls wächst — eine allgemeine Preissteigerung eintreten 
muß, während eine Verminderung der Quantität oder Umlaufs- 
geschwindigkeit — vorausgesetzt, daß die umzusetzende Güter- 
menge nicht gleichzeitig zurückgeht — eine allgemeine Preis- 
senkimg nach sich zieht. 

Die Quantitätstheorie läßt sich — jedenfalls für die moderne 
Wirtschaft — nicht mehr aufrecht erhalten. Diejenigen, die die 
Quantitätstheorie zu retten versuchen, verkennen, daß im inter- 
nationalen Verkehr überhaupt und auch im nationalen Verkehr 
nur mehr relativ wenige Umsätze tatsächlich durch Geld bewirkt 
werden. Auf sehr weiten Gebieten des Wirtschaftslebens wird 
also heute nicht mehr Gut gegen Geld, sondern in Wirklichkeit 
Gut gegen Gut getauscht, so daß das Geld seine Bedeutung als 
Mittel des tatsächlichen Zahlimgsausgleichs — die Voraus- 
setzung für die Geltung jeden quantitätstheoretischen Gesetzes 
— mehr und mehr verliert. Im Grunde wird vielfach nur noch 
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mit dem Gelde gerechnet, der Preis der Güter, die man gibt 
und empfängt, wird in der Geldeinheit bestimmt, das körperliche 
Substrat der Geldeinheit jedoch tatsächlich nicht in Bewegung 
gesetzt ^. Nicht mehr Quantität und Umlaufsgeschwindigkeit 
des körperlichen Geldes, sondern die den einzelnen Wirtschafts- 
subjekten rechnungsmäßig zustehenden Geldbeträge, deren Ent- 
stehen als historisches Phänomen zu betrachten ist*^), nicht 
seine »Kasse« bestimmen die allgemeine Höhe der Preise. 

Und doch spielt die Menge der körperlichen Umlaufsmittel, 
insbesondere der Banknoten indirekt eine ausschlaggebende 
Rolle, wie sich sofort ergibt, wenn man weiter fragt, welche 
Faktoren heute von der Geldseite her in der Richtung einer all- 
gemeinen Veränderung der Preise wirken können. 

Für vergangene Zeiten mit ausgeprägtem Barzahlungsver- 
kehr mag als die Ursache solcher Veränderung die Vermehrung 
des Geldes — sei es, daß sie durch Ausgabe von Papiergeld, 
von Banknoten, sei es, daß sie durch starke Metalleinfuhr und 
Ausprägung erfolgte — anzusprechen sein. Für die Gegenwart 
mit ihren überhandnehmenden Kreditzahlungsmethoden kommt 
beides nicht mehr in Betracht. Denn die Metalleinfuhr pflegt 
von der Notenbank aufgenommen zu werden und ihre Menge 
ist auch im übrigen gegenüber den sonstigen Zahlungsmitteln zu 
unbedeutend, als daß sie in diesem Zusammenhang ernstlich 
in Betracht käme. Eine eigentliche Papiergeldausgabe durch den 
Staat aber findet bei geordneten Geldverfassungen überhaupt 
nicht mehr statt und auch die Banknote kann, weil die mit 
ihrer Hilfe getätigten Umsätze nur noch einen Bruchteil der 
überhaupt umgesetzten Beträge ausmachen, nicht mehr als 
letzte Ursache von Preissteigerungen angesehen werden. Für 
die Gegenwart liegt die Ursache allgemeiner Preissteigerungen 
in der Vergrößerung der den einzelnen Wirtschaften zur Ver- 
fügung stehenden rechnungsmäßigen Geldbeträge über ihr eigent- 
liches Einkommen hinaus, welche durch das Mittel des Kredits» 
ohne daß zunächst neues Geld geschaffen worden wäre, möglich 



**) In der Feststellung dieser Tatsache liegt die Hauptbedeutung der Lief- 
mannschen Schrift »Geld und Gold«, deren Ergebnisse, was die Veränderung 
der Preise anlangt, im übrigen nicht als zutreffend anerkannt werden können. 

") Vgl. hierzu den Aufsatz von Zwiedineck »Die Einkommensgestaltung 
als Geldwertbestimmungsgrund« (Schmollers Jahrb. 1909, Heft i, S. 147). 
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ist. Die Kreditexpansion ist an die Stelle der Geldschöpfung 
getreten**). 

Es ist heute jede Bank durch Benutzung ihres Kredits neue 
Kaufkraft zu schaffen in der Lage, ganz unabhängig davon, 
ob ihr neue Mittel zuströmen oder nicht ^). Der Grund dieser 
Erscheinung liegt in dem Umstand, daß die Banken zu Kredit- 
erteilungen durch Eintragungen von Gutschriften auf Scheck- 
oder Girokonten imstande sind, über die die Berechtigten er- 
fahnmgsgemäß zum allergrößten Teil nur durch Uebertragung 
an Dritte, nicht durch Geltendmachung der eigentlichen Ver- 
pflichtung auf Leistung von gesetzlichen Zahlimgsmitteln, auf 
die sie streng juristisch lauten, verfügen. Die Banken sind also 
in der Tat in der Lage, selbständig neue »formale« Kaufkraft, 
wie man sich ausgedrückt hat, zu schaffen. 

Die Selbständigkeit der Kreditbanken in bezug auf Ausdeh- 
nung der Kredite hat jedoch ihre Grenzen. Diese Grenzen liegen 
darin, daß die modernen Volkswirtschaften zwar als Kxedit- 
wirtschaften, aber nicht als völlig geldlose Kreditwirtschaften 
zu betrachten sind. Die bargeldlosen Zahlungsmethoden haben 
sich für manche Zahlungen nicht eingebürgert und werden sich 
auch in vielen Fällen aus technischen Gründen nie einbürgern 
können. 

Gewisse Zahlungen — insbesondere Lohnzahlungen und 
überhaupt die Zahlungen des Kleinverkehrs — werden immer 
durch tatsächliche Leistung der allgemein anerkannten körper- 
lichen Zahlimgsmittel geschehen müssen. Ein ratierlicher — 
je nach den Zahlungsgewohnheiten des Landes verschiedener, 
aber, solange sich diese nicht ändern, konstanter Bruchteil aller 
Zahlungen geschieht also auch heute noch in Noten, Papier oder 
Münzen. Diese Zahlungsmittel, insbesondere die Noten, können 
sich die Kreditbanken nur dadurch verschaffen, daß sie, meist 
in Form der Rediskontierung von Wechseln ihrerseits den ICredit 
der Zentralnoteninstitute in Anspruch nehmen. 

In diesem Umstand liegt der Grund dafür, daß die ganze 
Preisgestaltimg eines Landes in letzter Linie doch abhängt von 

■*) Vgl. hierzu Wicksei »Geldzins und Güterpreise«. 

**) Mit Recht sagt daher v. Schulze-Gaevemitz (Grundriß der Sozialöko- 
nomik Bd. V) : »Unsere Kreditbanken können beliebig Zahlungsmittel schaffen, 
es lauem hier alle jene Krisengefahren, welche man einst den Notenbanken 
vorwarf«. Liefmann zitiert diesen Satz als besonders unrichtig. 
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der Menge des im Lande umlaufenden Geldes und insbesondere 
der Noten. Nicht zwar als ob eine direkte Beziehung zwischen 
Geldmenge und Preisen im Sinne der Quantitätstheorie bestünde. 
Es können z. B. nicht durch willkürliches Hineinpumpen von 
Noten in den Verkehr inflationistische Wirkungen hervorgerufen 
werden. Die Noten würden in diesem Falle wie Scheidemünzen, 
die uimötig geworden sind, zur Reichsbank zurückfließen, ohne 
eine preissteigemde Wirkung ausgeübt zu haben. Und auch ein 
zur Deckung seines Staatsbedarfs zur Papiergeldausgabe schrei- 
tender Staat könnte das neugeschaffene Papiergeld, will er so- 
fortige Rückflüsse verhindern, nur indirekt, durch entsprechende 
Steigerung seiner buchmäßig in Anspruch genommenen Kredite, 
zur Verwendung bringen. Andererseits würde auch ein künstliches 
plötzliches Herausziehen der Noten aus dem Verkehr nicht mög- 
ich sein. Dies würde nicht die vom quantitätstheoretischen Stand- 
punkt zu erwartende preissenkende Wirkung haben, sondern 
zur Schaffung von privatem Ersatzgeld führen. Ebensowenig 
könnten diejenigen Schwankungen der Geldmenge, die sich 
aus einer Aenderung der Zahlungsgewohnheiten des Landes, 
insbesondere dem Uebergang einzelner oder vieler Schichten 
von barer zu bargeldloser Zahlimgsweise, aus der Verlegimg der 
Zahlimgstermine, der Existenz neuer Kassen usw. ergeben, preis- 
verändemden Einfluß haben. Auch solche Notenvermehrungen 
kommen in diesem Zusammenhang nicht in Betracht, die in Zeiten 
von Krisen erfolgen; ebensowenig die Zunahme der Notenmenge 
an den Quartalsenden, weil sie nur den Ausdruck der Tatsache 
bedeutet, daß die Umsätze an diesen Terminen stärker sind als 
zu anderen Zeiten. 

Die Quantität des umlaufenden Geldes 
ist vielmehr deshalb von ausschlaggeben- 
der Bedeutung, weil die gesamte Kredit- 
gebarung der Banken des Landes, die als 
verursachend für die Preisbewegungen zu 
betrachten ist, ein Mitgehen der Zentral- 
notenbank als der Schöpferin des tatsäch- 
lichen Geldumlaufs voraussetzt. 

Aus der Macht der Zentralnotenbanken, eine Steieerung 
ihres Notenumlaufs zu verweigern und damit der Geldschöpfung 
Einhalt zu tun, ergibt sich der Einfluß, den die 2^ntrainoten- 
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Institute auf die Preisbewegung ausüben m, können in der Lage 
sind. Zwar können sie nach moderner Auffassung nicht durch 
plötzliche Kreditverweigemng die Banken im Stich lassen — 
eine solche Kreditverweigerung würde ICrisen schlimmster Art 
hervorrufen. Aber sie können durch Heraufsetzen ihres Diskont- 
Satzes die Abgabe ihrer Noten verteuern und damit auch ver- 
teuernd und einschränkend auf die von den Kreditbanken zu 
gewährenden Kredite einwirken. 

Wie weit die Macht der Zentralnoteninstitute in dieser Be- 
ziehimg reicht, wie weit sie wirklich in der Lage sind, den Zins 
des offenen Marktes zu beeinflussen und inwieweit hierdurch 
wiederum die Kreditnachfrage eingeschränkt wird, ist eine 
im letzten Jahrzehnt viel besprochene, hier nicht näher zu er- 
örternde Frage. Es sei in dieser Beziehung auf die Ausführungen 
Somarys (Bankpolitik S. 127 ff.) verwiesen. Es ist zweifellos 
zutreffend, daß die Diskontpolitik die )>Herrschaft über den Geld- 
markt« gegenwärtig nicht mehr so sicher gewährleistet, wie in 
vergangenen Jahrzehnten. Außerdem dürfte die Unabhängigkeit 
der Kreditbanken von der Notenpolitik der Zentralbank durch 
den im Kriege so sehr propagierten, weitgehenden Uebergang zum 
bargeldlosen Zahlungsverkehr — worauf merkwürdigerweise 
bisher nirgends aufmerksam gemacht wurde — noch verstärkt wor- 
den sein. Allein gerade in den Zeiten aufsteigender Konjunktur, 
der Ausdehnimg des Kredits und überhaupt jeder starken Steige- 
rung des Notenumlaufs, in denen allein eine inflationistische Be- 
wegung der Preise in Frage kommt, ist die Macht der Zentral- 
noteninstitute und insbesondere auch der deutschen Reichsbank 
kreditverteuemd und krediteindämmend wirken zu können, 
unbestreitbar. Denn in diesen Zeiten großer Kreditnachfrage, 
in denen die Zinssätze des offenen Marktes die Neigung zu ra- 
pidem Steigen erhalten und nicht mehr wie sonst hinter der offi- 
ziellen Rate zurückbleiben, muß jede Diskonterhöhung immittel- 
bar erhöhend auf die Sätze des offenen Marktes wirken, weil diese 
bisher nur durch die in dieser Beziehung höchstpreisähnlich wir- 
kende, durch die Bereitwilligkeit zur Beschaffung neuer Noten 
ermöglichte Diskontfestsetzung am weiteren Steigen verhindert 
worden ist. Die Diskontpolitik der Notenbanken als Mittel der 
Einschränkung des Notenumlaufs und damit der Verhinderung 
allzu großer Kreditexpansionen ist somit der letzte und eigent- 
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liehe Regulator des Geldwerts **). Diese Auffassung, der nifolge 
eine Vermehrung der im Lande umlaufenden Noten swar nicht 
als Ursache einer Preissteigerung, aber als Bedingung und Sym- 
ptom einer solchen zu werten ist, findet ihre Stütze auch in den 
seitens der Notenbanken seit langem befolgten Praxis, ihren 
Diskont zu erhöhen, wenn sie aus irgend welchen Gründen 
auf ihren Notenumlauf vermindernd einwirken zu sollen glauben. 
Sie findet ihre Stütze weiterhin in der gerade atich in der Handels- 
presse stets zum Ausdruck gebrachten Meinung, daß eine zu laxe 
Diskontpolitik nicht nur krisenverursachend, sondern auch 
inflationistisch zu wirken imstande ist. 

Die Bedeutung, Notwendigkeit und Berechtigung der Fi- 
xierung eines Maximalbetrags für den Notenumlauf als Richt- 
linie und Bestimmungsgrund für die von der 2^ntralnotenbank 
zu befolgenden Noten- und Diskontpolitik ergibt sich hiemach 
von selbst. Wie dieser Maximalbetrag festzustellen ist, welche 
Faktoren zu seiner Ermittlung heranzuziehen, ob insbesondere 
die Ausdehnung der Produktion, die Zunahme der Bevölkerung 
zu berücksichtigen sind, ist eine andere Frage. Die Tatsache 
der Notwendigkeit der Maximierung des Notenumlaufs im Inter- 
esse der Geldwertstabilisierung als solche, sollte nicht bestritten 
werden. 

Und doch geschieht dies immer wieder. Solange es in der 
Welt Notenbanken oder andere, die Fähigkeit zu geldschöpferi- 
scher Tätigkeit besitzende Institute gibt, so lange hat es auch 
schon immer Schriftsteller gegeben, die die Unbeschränktheit 
der Notenausgabe im Interesse der Befriedigung jedes im übrigen 
anzuerkennenden Kreditbedürfnisses, der Beseitigung der »Geld- 
knappheit«, der Anpassung an den »Geldbedarf«, der Elastizität 
des »Geldiunlaufs« oder aus ähnlichen Gesichtspunkten forderten. 
So oft die Berechtigung dieser Forderungen auch schon widerlegt 
ist, sie erscheinen periodisch immer wieder in der Literatur und 
werden gerade neuerdings wieder von mancher Seite mit be- 
sonderem Nachdruck verfochten. Bei dem unverkennbaren 
Einfluß, den diese Gedankengänge — reizvoll, wie inflationisti- 
sche Ideen für weite Kreise stets gewesen sind — wiederum zu 
gewinnen scheinen, ist es angebracht, kurz zu ihnen Stellung zu 
ndimen. Dies um so mehr, als die Vertreter dieser Ideen sich 

**) Für die ausführliche Begründung dieser Auffassung wird auf das schon 
wiederholt zitierte Werk Wickseis »Geldzins und Güterpreise« verwiesen. 
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der Argumente der Goldgegner bedienen zu dürfen glauben, ob- 
wohl deren Gedankengänge durchaus nichts mit jenen zu tun 
haben. Die Befreiung des Geldes vom Golde fordern, heißt 
nicht die Befreiung der Geldschöpfung von jeglicher quantitativer 
Bindung befürworten. 

Was zunächst den Begriff des »Geldbedarfs« anlangt, der 
zur Begründung eines schrankenlosen Notenausgaberechts heran- 
gezogen wird, so darf auf die Feststellung der Klassiker der 
Geldlehre verwiesen werden, daß in einer Volkswirtschaft die je- 
weilig vorhandene Geldmenge erforderlich, aber auch genügend 
ist, den gesamten Zahlungsdienst des Landes zu bewerkstelligen, 
weil, wenn aus irgendeinem Grunde einmal ein Mangel an Geld 
eintritt, die Konsequenz sofort eine allgemeine Senkimg der 
Preise wäre, worauf dann die vorhandene Geldmenge wieder 
zur Bewirkung des Zahlungsdienstes genügen würde. Mag diese 
Argumentation im einzelnen richtig sein oder nicht, jedenfalls 
ergibt sich aus ihr, daß es nicht möglich ist, mit dem Begriff 
»Geldbedarf« die Bedeutung einer absoluten Größe zu verbinden 
und mit ihm Forderungen nach einer Vermehrung der Umlaufs- 
mittel zu begründen. 

Ebenso unrichtig ist es auch, die Vermehrung der Umlaufs- 
mittel als Mittel der Beseitigung der »Geldknappheit«, also des 
hohen Zinses zu fordern. Der hohe Zins ist — dies endgültig fest- 
gestellt zu haben, ist eins der dauernden Ergebnisse der klassi- 
schen Geldlehre — kein. Zeichen von Knappheit an Geld, 
sondern von Knappheit an Kapital. Er kann daher auch nicht 
durch eine Vermehrung der Umlaufsmittel nachhaltig beeinflußt 
werden. Jeder Versuch einer solchen Beeinflussung muß wegen 
der entsprechenden Parallelbewegung der Preise scheitern. 

Nur in den 2Jeiten des Uebergangs, d. h. solange eine Ver- 
änderung der Geldmenge vor sich geht und diese Veränderung 
noch nicht ihren Ausgleich in der Preisbewegmig gefunden hat, 
findet eine Beeinflussung des Zinsfußes statt. Wenn also eine 
Notenbank ihren Notenumlauf vermehrt und hierdurch in die 
Lage gesetzt wird, jede Nachfrage nach Leihgeld zum Satze 
von — sagen wir — 4 % zu befriedigen, so beeinflußt sie hiermit 
natürlich den Zinssatz. Sie setzt ihm gleichsam einen Höchst- 
preis, über den hinaus er — weil jede Nachfrage zu diesem Satze 
befriedigt wird — nicht zu steigen vermag, obwohl er möglicher- 
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weise eine starke Tendenz hierzu besitzt. Allein dieser zins- 
senkende Einfluß der Notenbank ist nur ein vorübergehender. 
Nur solange die Vermehrung der Noten anhält, ist er wirksam. 
Hört diese auf, so ist ein Einfluß auf den Zinssatz, mag auch die 
Quantität der umlaufenden Noten absolut eine sehr hohe geworden 
sein, nicht mehr vorhanden, weil dem jeweilig absolut höheren 
Geldangebot infolge der eingetretenen Preissteigerung eine abso- 
lut höhere Geldnachfrage gegenübersteht. Die immer wieder 
zu findende Auffassung, als sei die Fähigkeit der Notenbanken, 
durch Vermehrung ihres Notenumlaufs preissenkend auf den 
Zinssatz zu wirken, lediglich von deren guten Willen abhängig, 
ist demnach völlig unrichtig. Es wird dabei übersehen, daß jeder 
Beeinflussung des Zinsfußes eine Beeinflussung des Preisniveaus 
im entgegengesetzten Sinn gegenübersteht, so daß auf die mo- 
mentanen und scheinbaren Erleichterungen, die der Industrie 
imd dem Handel aus einer Zinsemiedrigimg erwachsen, nur 
allzubald die Nachteile, die sich aus der allgemeinen Steigerung 
der Güterpreise ergeben, nachfolgen. Einerlei ob der Zinssatz 
gerade — absolut — hoch oder tief steht: die Vorteile des relativ 
zu niedrigen Diskonts werden immer nur durch Steigerung der 
Preise erkauft werden können. Diese Wechselwirkimg von Diskont 
und Preishöhe vor Augen zu haben, wird besonders wichtig sein, 
wenn nach Friedensschluß allenthalben der Ruf ertönen wird, 
den Zinssatz, der — wenn nicht alles trügt — die Tendenz starker 
Steigung bekommen wird, durch Erniedrigung oder Nichtvor- 
nahme einer an sich aus Gründen der Erhaltung der Kaufkraft 
des Geldes notwendigen Erhöhung des Diskontsatzes der Reichs- 
bank niedrig zu halten. 

Würde diesem Ruf allzu bereitwillig nachgegeben, es würden 
sich nur zu bald in der weiteren Verschiebung des Preisniveaus 
nach oben die Kehrseiten einer zu laxen Diskontpolitik zeigen. 
Auch die Rücksicht auf die möglicherweise eintretenden Kurs- 
rückgänge bei Rentenpapieren, insbesondere den Kriegsanleihen, 
sollte das Festhalten an einer straffen, Preisniveau und Noten- 
umlauf wenigstens einigermaßen wieder auf die alte Höhe zurück- 
bringenden, keinesfalls aber noch weiter vermehrenden Diskont- 
politik verhindern *'). Denn man vergesse nie: Veränderungen 

^) Wie weit die Preissteigerung im Kriege mit auf Ursachen, die mit derNoten- 
politik in Verbindung stehen, wie weit auf andere Ursachen zurückzuf ührer ist, 
mag hier dahingestellt bleiben. 

Arch. f, SonalwisMosch. u. Sosialpol. Erglnsuncsheft 14. H a h n. 4 
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in der Kaufkraft des Geldes haben die allereinschneidendste 
Bedeutung für die Vermögensinteressen der Wirtschaftssubjekte 
der Volkswirtschaft. Alle diejenigen, die als Rentner oder Beamte 
ihr Einkommen in »Geld« erhalten, erleiden bei der Umsetzung 
dieser Geldeinkommen in Realeinkommen schwere, manchmal 
expropriierende Nachteile, wenngleich sie diese unter dem Ein- 
fluß der Fiktion der Wertkonstanz des Geldes weniger empfinden, 
als sie etwa einen ziffernmäßigen Abzug an ihrem Geldeinkommen 
empfinden würden. Wie außerordentlich groß die privat- und 
volkswirtschaftliche Bedeutung der Erhaltung der Kaufkraft des 
Geldes ist, braucht nicht weiter ausgeführt zu werden. 

Die Forderung nach der Beseitigung jeder Fesselung der 
Größe des Notenumlaufs wird auch von solchen Schriftstellern 
vertreten, die zwar an sich die Unhaltbarkeit der Ansicht, daß 
jedes Kreditbedürfnis durch Vermehrung der Umlaufsmittel 
befriedigt werden dürfe, zugeben, die aber meinen, daß sie dann 
unbedenklich sei, wenn die Noten Vermehrung auf die Zwecke 
der Diskontierung von Warenwechseln beschränkt werde, weil 
die Vermehrimg der Umlaufsmittel insoweit berechtigt und not- 
wendig sei. Zu diesen Schriftstellern, die man als die modernen 
Vertreter der Banking-school bezeichnen kann, gehört vor allem 
Bendixeh^), der eine an die Diskontierung von Warenwechseln 
gebundene, im übrigen aber freie Geldschöpfung als die »klassi- 
sche« bezeichnet, obwohl gerade die klassische Lehre die Vorstel- 
lung, als sei eine solche Bindung von irgendwelchem Nutzen, 
ausdrücklich zurückgewiesen hat. Hierher ist auch Liefmann 
zu rechnen, der die Diskontierung von Warenwechseln deshalb 
für imbedenklich hält, weil sie »nur einen künftigen Gewinn 
aus tauschwirtschaftlicher Tätigkeit repräsentiere«*®*). 

Diese Auffassung — insbesondere die Bendixens — geht 
im Grunde auf die Vorstellung zurück, daß ein Verkäufer, der 
einen Warenwechsel zum Diskont anbiete, damit den Nachweis 
erbringe, daß er seinerseits bereits ein Mehrprodukt auf den Markt 
geliefert habe. Stehe dies aber fest, dann sei die Notenvermehrung , 
was ihre Wirkung im inflationistischen Sinne anlangt, unschäd- 
lich, weil der durch sie ermöglichten vermehrten Nachfrage 
nach Waren auch ein entsprechend vermehrtes Angebot von 
Waren gegenüberstehe, wodurch die Nachfrage kompensiert 

*•) Bendixen, Wesen des Geldes S. 33 ff. Inflationsproblem S. 31. 
*••) Liefmann, Geld und Gold S. 201. 
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und die Preissteigerung hintangehalten werde. Daß eine solche 
Vermehrung des Warenangebots eingetreten ist, ist nun aber 
durch die Tatsache der Vermehrung der zum Diskont angebotenen 
Wechsel keineswegs bewiesen. Denn die Wechselvermehrung 
kann nicht nur durch den Verkauf eines Mehr an Waren, sondern 
ebensogut auch durch den Verkauf der gleichen Warenmenge 
zu erhöhten Preisen verursacht sein. Die Erhöhung der Preise 
kann aber wiederum gerade darin ihren Grund haben, daß die 
Nachfrage der infolge der alsbaldigen Diskontierung ihrer Akzepte 
kaufkräftig und konkurrenzfähig gemachten neuen Käufer, 
die gleichsam mit dem Gelde der Notenbank zahlen, neben die 
Nachfrage der bereits vorhandenen getreten ist. Trotz Bindung 
der Notenausgabe an das Angebot von Warenwechseln ist also 
eine inflationistische Wirkung keineswegs ausgeschlossen. Die 
Menge der zum Diskont angebotenen Wechsel ist eben keine fest- 
stehende, nur mit der Warenproduktion wachsende und sich 
vermindernde Größe, sondern ist ihrerseits wieder beeinflußt 
durch den Satz, zu dem die Diskontierung geschieht ^). Wird die- 
ser Satz erniedrigt — theoretisch ist sogar eine Erniedrigung 
bis zum Satz von null % denkbar — so wird der Betrag an Wech- 
seln, der zum Diskont bei der Notenbank eingereicht wird, die 
Tendenz zum Steigen erhalten und eine entsprechende Vermeh- 
rung der in den Verkehr gelangenden Noten wird die Folge sein. 
Wird dagegen der Diskontsatz umgekehrt erheblich erhöht, 
so wird das Angebot von Wechseln schwächer werden, die Noten- 
menge eine Tendenz zum Rückgang erhalten. Die zum Diskont 
eingereichte Wechselmenge ist also erst das Resultat der befolgten 
Diskontpolitik. An sich besteht also bei der Diskontierung von 
Warenwechseln ebensosehr die Gefahr der Inflation, wie bei 
anderen Arten der Krediterteilung. Und auch die Tatsache, 
daß nach Ablauf von drei Monaten die Käufer die Waren 
weiterverkauft haben und hierdurch zur Einlösung ihres Akzepts 
befähigt worden sein werden, spricht nicht gegen die Möglichkeit 
des Eintritts einer Inflation. Zwar fließen die Noten im Augen- 
blick der Einlösung der Akzepte zur Bank zurück. Aber dieser 
Rückfluß würde nur dann von Bedeutung sein, wenn die Noten 
nun nicht mehr in den Verkehr zurückgelangen würden. In 
Wirklichkeit fließen sie aber, — von dem Falle, daß demnächst 

**) So schon der Report des buUion committee vom Jahre 1810. 

4* 
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wieder eine Restriktion des Notenumlaufes eintritt, abgesehen, — 
sofort an der einen oder anderen Stelle wieder in den Verkehr, 
und steigern hier wiederum die Kraft anderer Käufer. Besonders 
deutlich zeigt sich dieser Sachverhalt, wenn eine Ware bis zur 
endgültigen Konsumreife mehrere Male den Eigentümer wech- 
selt. Hier geschieht die Diskontierung jedes neuen Akzepts 
gleichsam mittelst derjenigen Noten, die von dem Verkäufer zwecks 
Einlösung seines Akzepts zur Bank zurückgezahlt wurden. 

Die Bindung des Notenumlaufs an das Warenwechsel- 
angebot genügt somit nicht. Es bedarf — als Richtlinie der zu 
befolgenden Diskontpolitik — einer wie auch immer gearteten 
quantitativen Fixienmg des Maximalbetrags des Notenumlaufs. 

2. Notenumlauf und Goldvorrat. 

Nach dem bestehenden Bankgesetz ist der Umfang des Noten- 
umlaufs an den in der Reichsbank vorhandenen Goldfonds ge- 
knüpft. Er darf, von unwesentlichen Einzelbestimmungen abge- 
sehen, nicht mehr als den dreifachen Betrag des Goldes, das Pfund 
zum Paritätspreis, gerechnet betragen. Diese Anknüpfung der 
Größe des Notenumlaufs, dessen Bedeutung für die Preisbewe- 
gung genügend gekennzeichnet wurde, erscheint an sich a priori 
erstaunlich. Denn wenn überhaupt eine Verbindung von Noten- 
menge und Gütermenge berechtigt ist, so kann wohl nur die 
Gesamtheit der im Lande überhaupt vorhandenen Güter in Be- 
tracht kommen und jedenfalls muß eine Ware wie das Gold, das 
ausschließlich Importartikel ist, als Repräsentant der Größe 
der inländischen Produktion von vornherein ausscheiden. Wenn 
demgegenüber das deutsche Bankgesetz, ebenso wie das aller 
anderen Goldwährungsländer, den Umfang der Notenausgabe 
in eine feste Beziehung zum Golde setzt, so hat dies naturgemäß 
seine besonderen Gründe. Um ihre Stichhaltigkeit zu prüfen, 
tut man gut daran, sich die Gesichtspunkte zu vergegenwärtigen, 
die für diejenigen maßgebend waren, auf deren Gedankengänge 
die Peelsche Bankgesetzgebung und, trotz zahlreicher im Laufe 
der Zeit eingetretener Veränderungen in den Anschauungen, 
auch die gesamte Struktur der Notenbanken in den Goldwäh- 
rungsländem überhaupt beruht*®). 



*^ Vgl. vor allem Samuel Jones Loyd, Thoughts on the Separation of 
tht Departments of the Bank of England. 1844. 
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Danach ist die Bindxing der Notenausgabe an einen Gold- 
vorrat das Mittel zur dauernden Wahrung der Parität gegenüber 
dem Auslandsgeld im Wege der Beeinflussung der Preise im In- 
lande. Man argumentierte so: Werden in einem Lande zu viel 
Banknoten ausgegeben, dann steigen die Preise, der Import 
nimmt zu, der Export sinkt, die fremde Devise steigt über die 
Parität, und Gold fließt ab. Bleibt umgekehrt in einem Lande 
die Vermehrung des Notenumlaufs hinter dem Bedarf zurück > 
dann sinken die Preise des Inlands, der Export steigt, der Import 
läßt nach, die fremde Devise sinkt unterhalb des Paritätspunktes 
und Gold fließt ein. Im ersten Falle muß man zur Korrektur 
der Störung des Geldumlaufs eine Restriktion, im zweiten Falle 
eine Vermehrung der Notenmenge eintreten lassen. Beides ge- 
schieht automatisch und deshalb rechtzeitig durch die Tatsache 
des Gold- Ab- und Zuflusses, wenn man die Menge der neben 
dem baren Gelde und den vollgedeckten Noten umlaufenden, 
ungedeckten Noten quantitativ festlegt. Denn in diesem Falle 
bringt ein Goldabfluß, weil die Noten nicht weiter vermehrbar 
sind, immer eine Geldverminderung (infolge des Verschwindens 
des Edelmetallumlaufs und der vollgedeckten Noten) mit sich, um- 
gekehrt zieht ein Zufließen des Goldes infolge der Einrichtung 
der Freiprägbarkeit eine Vermehrung des Geldes, nämlich des 
Edelmetallumlaufs nach sich. Aus diesem Grunde forderte man, 
daß die nicht voll in Gold gedeckten Noten nur in einer bestimmten 
Menge neben den Bargeldumiaufsmitteln vorhanden sein sollten, 
und daß letztere zum mindesten einen so erheblichen Teil des 
Gesamtumlaufs bilden müßten, daß ihr Abfluß — gleich als sei 
der gesamte Umlauf rein metallisch — eine genügende Kontrak- 
tion des Geldumlaufs mit ihren preissenkenden Wirkungen zur 
Folge hätte. Dieser Forderung wurde in allen Goldwährungs- 
ländem, wenn auch in ganz verschiedener Weise, Rechnung 
getragen. In England wurde die Menge der Noten, die ungedeckt 
ausgegeben werden durften, zahlenmäßig festgelegt. In Deutsch- 
land wurde die Zahl der ungedeckten zxir vollgedeckten Noten 
indirekt dadurch festgelegt, daß man ihre Ausgabe nur im Ver- 
hältnis von 2 : 1 zu dem als durch den Goldvorrat der Reichs- 
bank vollgedeckt vorgestellten Teil der Noten gestattete. Diesem 
letzteren deutschen System wohnte der angebliche Vorteil inne, 
daß der Goldabfluß nicht nur in einfacher, sondern, weil jeweilig 
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auch der dreifache Betrag an Noten eingezogen werden mußte, 
in dreifacher Stärke wirkte. 

Wie haben sich nun die Dinge in der Praxis — insbesondere 
in den letzten Jahrzehnten — gestaltet ? Ist hier tatsächlich die 
valutenstabilisierende Wirkung der Notenbindung irgendwie 
in die Erscheinung getreten? Die Frage muß verneint werden, 
weil einerseits die Goldbewegungen, die eintraten, alles andere 
als Folgen beginnender Störungen der Parität waren und weil 
andererseits diese Goldbewegungen nie und nimmer jene auto- 
matische Regulierung der Geldquantität im Inland hervorbrach- 
ten, wie die Theorie sie annahm. 

Man vergegenwärtige sich die Situation in Deutschland vor 
dem Kriege. Obwohl des öfteren Goldversendungen ins Ausland 
an sich rentabel gewesen wären, wurde tatsächlich kein Gold 
exportiert, es wurde vielmehr aus Gründen außerwirtschaftlicher 
Natur im Inlande zurückbehalten. Umgekehrt floß das Gold 
nicht etwa nur dann zu, wenn die Lage der internationalen Zah- 
lungsbilanz es veranlaßte. Man zahlte für das Gold Agiopreise 
und erzeugte so Goldbewegimgen, die durchaus nichts mehr mit 
denjenigen, an die die Urheber der Peelschen Bankakte gedacht 
hatten, gemein hatten. Es entstand, da alle Länder sich mehr 
oder weniger an dem Wettlauf ums Gold beteiligten, jenes an 
die Zeiten des Merkantilismus erinnernde Zerren ander Gold- 
decke, ein Zustand, der vom währungstheoretischen Stand- 
punkt schon oft genug gegeißelt worden ist. 

Weiter ist aber auch in den letzten Jahrzehnten vor Kriegs- 
ausbruch kaum eine Notenbank tatsächlich durch die Rück- 
sicht auf ihre Deckungsvorschriften zu Notenumlaufsvermeh- 
rungen und Diskontemiedrigungen bzw. zu Notenumlaufsver- 
minderungen und Diskonterhöhungen veranlaßt worden. Viel- 
mehr haben die Zentralbanken den Diskontsatz und damit die 
Quantität der Noten frei von jener mechanisch wirkenden Gold- 
fessel unter Beobachtung der gesamten wirtschaftlichen Ver- 
hältnisse des Landes im Verhältnis zum Auslande bestimmt. 
Man hat gegebenenfalls den Diskont erhöht, auch wenn ein starker 
Goldvorrat an sich seine Niedrighaltung ermöglicht hätte. Man 
hat umgekehrt die Beibehaltung eines niedrigen Diskontes unter 
Umständen auch ohne Rücksicht auf eine schwache Deckung 
verfügt, wenn dies aus anderen Gründen erwünscht war, wobei 
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man dann, ein varegov zum Ttooregov machend, sich bemühte, 
den Deckungsvorschriften entweder durch Heranziehung von 
Gold oder, wie dies jetzt im Kriege geschehen ist, durch künst- 
lichen Uebergang zu bargeldlosen Zahlungsmethoden nachträg- 
lich gerecht zu werden ^) . Was ursprünglich als Ursache der Ver- 
änderung des Notenumlaufs gedacht war, die Relation zwischen 
Gold und Noten, sie ist im Laufe der Entwicklung zu einer ihres 
eigentlichen materiellenlnhalts entkleidetenFormalie geworden, die 
mit Rücksicht auf gewisse Imponderabilien, den auf andere Ur- 
sachen zurückzuführenden Notenbewegungen beigesellt wird'*). 
Und es ist gut so, daß die zwangsweise Verkoppelung des 
Umfangs des Notenumlaufs mit den internationalen Goldbewe- 
gungen und der Größe des Goldvorrats nur ein scheinbarer, 
in Wirklichkeit nicht bestehender Vorgang ist. Denn es gibt 
zahlreiche Momente, die, ganz unabhängig von den inländi- 
schen Gold-Zu- und -Abflüssen bald eine Nolenvermehrung bald 
eine Restriktion verlangen. So ist in Zeiten der Krisen, in denen 
die bargeldlosen Zahlungsmethoden nicht funktionieren und die 
Noten in Händen des Einzelnen zurückgehalten werden, eine 
sehr starke Vermehrung des Notenumlaufs erforderlich, wenn 
nicht die Volkswirtschaft zusammenbrechen soll. Die aus der 
englischen Bankgeschichte bekannten Geldkrisen der Jahre 
1847 — 57 — 66» die zu einer Suspendierung der Peelschen Akte 
zwangen, sind hierfür genügende Belege. Anzunehmen, daß in 

*^) An sich ist es natürlich ganz gleichgültig, ob die durch Preissteigerung 
erhöhten Umsätze durch Noten- oder durch Scheck Vermehrung bewältigt wer- 
den. Für die Frage nach der Zweckmäßigkeit der Einführung bargeldloser Zah- 
lungsmethoden sollte nur entscheidend sein, ob sie mehr oder weniger Arbeit 
als die Zahlung durch Noten verursachen. Bei den Zahlungen des Kleinverkehrs 
dürften die Noten stets vorzuziehen sein. Hier eine starke Ausbreitung des 
bargeldlosen Zahlungsverkehrs herbeizuführen hieße wertvolle Arbeitskräfte 
der Nation unnötigerweise lahmlegen. Man bedenke, daß schätzungsweise 
schon 100 bargeldlose Umsätze (Belastungen, Gutschriften, Benachrichtigungen) 
die Tagesarbeit eines kaufmännischen Angestellten ausmachen — von der Arbeit, 
die die Clearingsstelle, die Post, die Hersteller der riesigen Quanten erfor- 
derlichen Schreibmaterials leisten, ganz abgesehen. Der bargeldlose Zahlungs- 
verkehr dient der Ersparung von Gängen, nicht, wie so häufig zu lesen ist, 
von Noten. So ist er auch historisch entstanden. 

**) Mit Rücksicht auf die vorstehenden Ausführungen können auch die neuer- 
lichen Versuche Hubers, die Deckungsverpflichtung theoretisch zu rechtfertigen 
(Bankarchiv 1916/17, Nr. 15, S.281) nicht als begründet angesehen werden. Sein 
Satz: »Die Verbindung von Goldschatz und Notenausgabe schafft ein sich selbst 
regelndes Verhältnis von Produktion und Auslandsbeziehungen« dürfte kaum 
haltbar sein. 
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diesen Fällen nach dem deutschen Prinzip organisierte Noten- 
banken infolge der angeblichen Elastizität ihres Notenumlaufs 
zur Befriedigung aller Ansprüche auch innerhalb des Rahmens 
ihres gesetzlichen Notenausgaberechts fähig seien, wäre ein Irrtum. 
Denn es ist klar, daß es gerade in diesen Zeiten am wenigsten 
gelingen wird, soviel Gold in den Zentralbanken zu konzentrieren, 
daß das hierdurch in der dreifachen Höhe entstehende Noten- 
ausgaberecht irgendwie von Belang wäre. Umgekehrt darf 
offensichtlich ein ohne Rücksicht auf die Differenzen des inter- 
nationalen Preisniveaus denkbarer Goldabfluß nicht die Ursache 
für die Zusammenziehung des Notenumlaufs bieten. Schwere 
gründlose Beunruhigungen der Volkswirtschaft und ein vorzei- 
tiges Brechen der Konjunktur wären die Folgen. 

Zweifellos bestehen in der Praxis gewisse Beziehimgen zwi- 
schen dem Stande der Valuta und der Höhe des Notenumlaufs. 
Aber diese Beziehung äußert sich nicht in einer zwangsläufigen 
Abhängigkeit des Notenumlaufs von den Goldbewegungen, 
hat überhaupt im Grunde nichts mit dem Golde selbst, sondern, 
nur mit dem Devisenstand zu tun. Sie besteht in folgendem: 
Beginnt aus irgendeinem Grunde die Auslandsdevise über die 
Parität zu steigen und droht hierdurch ein Goldabfluß ins Aus- 
land, so erhöht die Zentralbank ihren Diskont. Die Wirkung der 
für die Zwecke der Devisenpolitik erfolgenden Diskonterhöhung 
ist die, zunächst das Ausland zu Kreditierungen ans Inland 
zu veranlassen, dann auf den Notenumlauf vermindernd, preis- 
senkend, damit importhemmend und exportfördernd zu wirken. 
Die Notenbank erhöht ihren Diskont aber nicht, weil der Goldab- 
fluß sie an die Grenze ihres Notenausgaberechts bringen könnte, 
wie auch der Goldabfluß, wenn er tatsächlich erfolgt, wegen der 
bei den modernen Zentralnotenbanken regelmäßig vorhandenen 
starken Ueberdeckung keine kontrarierende Wirkung für den 
Notenumlauf mit sich bringen würde. Die Notenbank erhöht 
ihren Diskont einfach deshalb, weil sie, die gesetzlich verpflichtet 
ist, das goldene Auslandsgeld zum Paritätskurs abzugeben, bei 
steigender Auslandsdevise ihren Reservefonds an Auslands- 
werten ins Ausland abfließen sehen würde, falls sie kein Gegen- 
mittel ergreift. Dabei ist es gleichgültig, ob der Reservefonds 
aus Gold oder aus Forderungen ans Ausland besteht. Was die 
Zentralbank zur Diskonterhöhung veranlaßt, ist nicht die Rück- 
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skht auf die Deckungsvorschrift oder auf das Gold als solches, 
sondern die Rücksicht darauf, daß ohne diese Diskonterhöhung 
ihr meist mühsam erworbener Fonds an Auslandswerten abfließen 
würde, den sie zu Agiopreisen zu erneuern, zu Paritätspreisen 
zu verkaufen immer wieder genötigt wären. Hieraus ergibt sich, 
daß auch ohne die Bindimg der Notenausgabe an einen Gold- 
vorrat eine richtige quantitative Beeinflussimg des Umfangs 
der Notenausgabe durch die Reichsbank schon dadurch gewähr- 
leistet ist, daß sie gesetzlich verpflichtet ist, Ausland«^werte zu 
pari abzugeben. Die Unmöglichkeit, dies auf die Dauei durch- 
zuführen, falls es ihr nicht gelingt, die Ansprüche an Auslands- 
werten einzuschränken, bietet schon genügende Gewähr für eine 
die Aufrechterhaltung der Parität ermöglichende Diskont- und 
Notenpolitik ^). Eine roh und mechanisch, überdies, wenn 
überhaupt, notwendigerweise erst viel zu spät wirkende Bestim- 
mung, wie sie die Bindung des Notenumlaufs an den Goldvorrat 
darstellt, kann in der Gegenwart jedenfalls nicht mehr eine be- 
wußte, zielsichere Devisenpolitik ersetzen. Sie ist neben dieser 
bedeutungslos und kann deshalb, soweit die intervalutarischen 
Beziehungen in Betracht kommen, ohne weiteres entbehrt werden. 
Ist eine quantitative Bindung des Notenimilaufs für die 
Wahrung dei Parität gegenüber dem Auslandsgelde neben einer 
Bestimmung, die die gesetzliche Verpflichtung zur Abgabe von 
Auslandsgeld zu Pari enthält, überflüssig, so ist sie es doch nicht 
zur Vermeidimg einer Inflation als solcher, d. h. zui Vermeidung 
einer Verminderung der Kaufkraft des Geldes gegenüber den 
Gütern des Inlands. Ohne ein^ solche Fixierung kann zwai eine 
einzelne Bank wegen ihrer durch die Verpflichtung zur Wahrung 
der Parität gegebenen Abhängigkeit von den anderen Zentral- 
noteninstituten nicht selbständig eine inflationistische Politik 

*^) Mit Hecht sagt schon Ricardo, The high price of bullion 1809: »Dio 
einzige gesetzliche Sicherheit des Publikums (sei. für die Wahrang der Parität) 
gegen die Unvorsichtigkeit der Bank (sei. in ihrer Notenpolitik), ist deren Ver- 
pflichtung auf Verlangen ihre Noten in bar (oder wie hier gesagt wird : in Aus- 
landsgeld) auszuzahlen«. Und dann unter Zitierung eines Ausspruchs von Adam 
Smith: »Das Vorgehen der Bank gliche in diesem Falle (d. h. wenn sie trotz 
ihrer Verpflichtung zur Barzahlung eine zu laxe Notenpolitik treiben würde) 
der Arbeit der Penelope; was sie im Laufe des Tages vollbracht, würde des Nachts 
wieder zunichte gemacht.« 

Es ist interessant, daß sich in der Praxis die RicardianischenGedankengänge, 
gegenüber denen das System der Peelschen Akte einen Fortschritt darstellen 
sollte, wieder durchgesetzt haben. 
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treiben, aber es kann, wenn keinerlei Schranken bestehen, infolge 
einer gleichmäßig laxenHandhabungderDiskontpolitikseitens aller 
in BetrachtkommendenNotenbankenein gleichmäßigesHinaufrük- 
ken des gesamten Preisniveaus in allen Ländern verursacht werden. 

Die Gefahr einer solchen internationalen Inflation darf nicht 
als zu gering veranschlagt werden. Gerade die Erscheinungen, 
die in dieser Beziehung während des Weltkrieges zu beobachten 
waren, beweisen dies. Die Kaufkraft der Geldeinheiten der soge- 
nannten Goldwähnmgen und damit auch der Tauschwert des 
Goldes, der identisch ist mit den in den Goldwährungsländern ge- 
setzlich festgelegten Ankaufspreisen, ist so sehr gesunken, daß es 
sehr fraglich ist, ob die Goldproduktion in dem früheren Umfange 
wird aufrecht erhalten werden können **). Vieles spricht dafür, 
daß eine ganze Reihe von Goldminen in Zukunft nicht mehr ren- 
tabel und deshalb außer Betrieb zu setzen sein werden, weil die 
Produktionskosten der Goldförderung unter der Einwirkung 
der Entwertung des Goldes allzu sehr gestiegen sein werden. 

Es fragt sich nun, ob die Gefahr der internationalen Infla- 
tion durch die Bindung des Notenumlaufs an den Goldfonds 
der Zentralbank beseitigt wird. Dies ist zu bestreiten. Die Gefahr 
wird durch diese Bindung nicht beseitigt, sondern — und das 
ist das erhebliche Bedenken, das gegen die Beibehaltung der 
bisherigen Regelung spricht — nur verdeckt. Sie wird dadurch 
verdeckt, daß eine an sich nach der Gesamtlage der Volkswirt- 
schaft als nicht berechtigt anzusehende Vermehrung des Noten- 
umlaufs das ihr anhaftende Odium der Inflation dadurch verliert, 
daß es gelingt, auch für den vermehrten Umlauf das Vorhanden- 
sein einer günstigen Golddeckung nachzuweisen. Hierdurch 
aber erscheint, da auch heute noch nach Ansicht weiter Kreise 
das Vorhandensein einer Dritteldeckung die Gewähr für den 
Nichteintritt inflationistischer Wirkungen bietet, die quanti- 
tative Wandlung im Geldumlauf, der sich vollzogen hat, gerecht- 
fertigt und unbedenklich und stößt nicht auf den andernfalls 
zu erwartenden Widerstand. Die stark inflationistischen Er- 
scheinungen in manchen neutralen Staaten, die während des 
Krieges große Goldzufuhren erhielten, bilden genügende Beweise 

**) In diesen Zusammenhängen dürfte auch die starke Preissteigerung des 
Silbers während des Krieges ihren Grund haben. Die von Kaemmerer (Bank- 
archiv 191 7/1 8, Nr. 2) angeführten Gründe erscheinen dem gegenüber nur 
von untergeordneter Bedeutung. 



- 59 - 

für die Stichhaltigkeit dieses Arguments. Das Gebot der Gold- 
deckung schützt nicht vor Inflation, es ermöglicht nur ein Ge- 
deihen der Inflation unter ihrem Schutz. Es ist hierbei weniger 
an die starke Vermehrung des Notenumlaufs während des Krieges 
gedacht, die als in den besonderen Verhältnissen des Krieges 
begründet betrachtet werden muß^), obwohl diese gerade 
beweisen, wie wenig eine sehr starke Vermehrung des Notenum- 
laufs durch das Gebot der Dritteldeckung verhindert wird. 
Vielmehr kommen vor allem die in normalen Zeiten möglichen 
inflationistischen Handhabungen der Notenpolitik in Frage. 
Hier ist die Beibehaltung des Gebots der Dritteldeckung insofern 
bedenklich, als es die Zentralbank verhindert, dem Drange auf 
Erniedrigung ihres Diskonts den berechtigten Widerstand ent- 
gegenzusetzen, wenn diejenigen Kreise, die am niedrigen Diskont 
interessiert sind, eine starke Ueberdeckung der Noten als Recht- 
fertigung für ihre Forderungen geltend machen können. 

Ist somit die Bindung einer Notenausgabe an einen Gold- 
fonds kein genügender Schutz gegen Inflation, so bietet sie ebenso 
wenig auch umgekehrt eine Garantie dafür, daß nicht hie und 
da mit Rücksicht auf die Erhaltung der formellen Liquidität 
der Zentralbank eine Verknappung des Geldumlaufs herbei- 
geführt wird, deren nachteilige Folgen unübersehbar sind. 
Ob, wie von manchen behauptet wird, die periodischen Krisen 
der letzten Jahrzehnte mit solchen volkswirtschaftlich nicht 
begründeten Verknappimgen des Geldumlaufs in Zusammenhang 
stehen, mag hier dahingestellt bleiben. Sicher ist, daß eine von 
zahlreichen zufälligen Umständen, nur nicht von der tatsäch- 
lichen Entwicklung der Produktion und der Konjunktur ab- 
hängigen Größe wie ein Goldvorrat sie darstellt, nicht geeignet 
ist, den Maßstab für die Stärke des Notenumlaufs abzugeben. 

Die Bindung des Notenumlaufs an den Goldvorrat kann 
somit als weder erforderlich noch genügend entbehrt werden. 
Die Beseitigung des § 17 des Bankgesetzes und sein Ersatz durch 
eine anders geartete Vorschriftt ist daher zu wünschen. 

Schon die Beseitigung der Vorschrift als solche, ohne daß 
eine andere Bindung an die Stelle träte, würde gewisse Vorteile 

■*) Vgl. hierzu den Aufsatz von Wicksei im Archiv f. Sozial Wissenschaft 
and Sozialpolitik Bd. 41, Heft 3 »Hinauf mit den Bankraten I« Und die Ent- 
gegnung von Walter Federn, Wien in Bd. 42, Heft i daselbst und die kleine 
Schrift von Dr. Karl Schlesinger, Veränderung des Geldwerts, Wien 191 6. 



— 60 — 

mit sich bringen, weil damit die Vermehrung des Notenumlaufs 
durch das Gesetz in das pflichtgemäße Ermessen der Reichs- 
bankleitung gelegt würde. Die ausdrückliche gesetzliche Fest- 
legung des freien Bestimmungsrechtes der Zentralbank über die 
Größe des Notenumlaufs würde aber auch ihre Verantwortung 
für die Folge einer falschen Notenpolitik festlegen, während bei 
der heute bestehenden Regelung nicht sie, sondern ein scheinbar 
von ihremErmessen unabhängiger, selbständigerFaktor, die Größe 
des Goldvorrats, als verantwortlich angesehen wird. Der große 
Vorteil einer Beseitigung der Bindung des Notenumlaufs an den 
Goldvorrat besteht also darin, daß die durch die öffentliche 
Meinung kontrollierte Verantwortlichkeit der Reichsbank ein 
starkes Bollwerk gegen Inflationen bieten würde. Es würde dies 
um so stärker sein, als zweifellos durch die Aufhebungen der 
bestehenden Vorschriften die Oeffentlichkeit, deren Aufmerk- 
samkeit bisher, wie gezeigt, immer überwiegend der im Grunde 
nur unwesentlichen Frage des Deckimgsverhältnisses zugewandt 
war, sich nunmehr stark mit dem Problem der Vermehrung der 
Noten als solchem befassen und eine Erhöhung des Diskonts 
und Einschränkungen in der Notenausgabe fordern würde, so- 
bald sich die Merkmale einer beginnenden allgemeinen Preisver- 
schiebung geltend zu machen begännen. 

Noch richtiger aber würde die Bestimmung der Größe des 
Notenumlaufs durch die gesetzgebenden Faktoren unmittelbar 
vorgenommen. Diese Regelung hätte an sich schon den Vorteil, 
den herrschenden staatsrechtlichen Grundsätzen am meisten zu 
entsprechen. Denn da, wie oben ausführlich gezeigt, jede Be- 
einflussung der Notenquantität in ihrer Wirkung steuerlichen 
Maßnahmen durchaus gleichsteht, so ist es an sich voll begründet, 
die Entscheidung über die Quantität der Noten, die im Lande 
umlaufen sollen, wenigstens was den Höchstbetrag anlangt, 
den gesetzgebenden Faktoren zu überlassen* Im Verfolg dieses 
Gedankens käme man dazu, zu fordern, daß an Stelle des § 17 
des Bankgesetzes eine Bestimmimg etwa folgenden Wortlauts 
aufgenommen würde : Die Reichsbank ist berech- 
tigt, Noten bis zum Hö chs t bet r age von 
X Milli onen Mark auszugeben *•)•')! 

'*) Da die Bindung des Notenumlaufs an einen Goldfonds ebenfalls nichts 
weiter darstellt, als eine freiwillige, nicht irgendwie wesensnotwendigeBeschrän- 
kung des Gesetzgebers, so ist nicht einzusehen, weshalb die hier vorgeschlagene 
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Diese Regelung ist nicht zu verwechseln mit der derzeitigen 
des englischen Bankgesetzes. Denn während in diesem, wenig- 
stens was die vollgedeckten Noten und den Goldumlauf anbe- 
trifft, die Geldmenge der gesetzlichen Fixierung entzogen ist, 
ist nach der vorgeschlagenen Regelung der gesamte Geldumlauf 
quantitativ durch die gesetzgebenden Faktoren, also zahlenmäßig, 
nicht mehr durch zufällige und in dem Umfange der Goldpro- 
duktion begründete Moment festgelegt. 

Zwei Einwendungen sind allerdings gegenüber dem Vor- 
schlag möglich. Die eine bezieht sich darauf, daß sie den Fort- 
schritten der P'-odüktion und der Umsätze nicht genügend ge- 
recht und sich nicht als aasreichend elastisch erweisen werde. 
Hierauf ist zu erwidern, daß auch bei der Fixierung des Noten- 
umlaufs durch den Goldumlauf eine Elastizität in diesem Siime 
nicht erreicht wird. Zwar ist der Goldvorrat variabel, aber wie 
gezeigt, nicht im Verhältnis der Produktion und der Umsätze. 
Die heute vornandene Elastizität ist also eine auf einem falschen 
Prinzip beruhende. Die Größe des Notenumlaufs starr festzu- 
legen, ist aber immer noch besser, als ihr eine auf einem falschen 
Prinzip beruhende Elastizität zu verleihen. Im übrigen würde 
sich ja das der Reichsbank einzuräumende Notenausgaberecht 
als Maximalbetrag verstehen, so daß hieraus schon eine gewisse 
Elastizität folgen würde. Außerdem könnte die Bindimg des 
Notenumlaufs jährlich um einen bestinunten Betrag wachsend 
oder im Verhältnis zur Bevölkerungsziffer variabel gestaltet 
werden. Das Entscheidende liegt hier, wie so oft in geldtheoreti- 
schen Fragen, in der Negative, in der Abkehr von der Bindung 
des Notenumlaufs an das Gold, die unter keinen Umständen 
theoretisch zu rechtfertigen ist. 

Ein weiterer Einwand gegen die vorgeschlagene Regelang 
besteht darin, daß sie, ähnlich wie das englische Gesetz, die Gefahr 

Fixierung leichter wieder beseitigt werden könnte, als die zurzeit bestehende. 
Dies ist insbesondere gegenüber den von Esslen a. a. O. gebrachten Argumenten 
zu bemerken. 

") Die Frage, welche Summe als Höchstbetrag auszusetzen sein wird, 
soll hier nicht erörtert werden. Hierfür Vorschläge zu machen, wird erst nach 
Friedensschluß möglich sein, da die dann vorhandene gesamte Lage des Wirt- 
schaftslebens, insbesondere auch das dann bestehende Preisniveau berücksich- 
tigt werden müssen. Außerdem setzt die Beantwortung der Frage die Stel- 
lungnahme zu einer Reihe von Problemen voraus, auf die, weil einer breiteren 
theoretischen Basis bedürfend, hier nicht eingegangen werden kann. Auf diese 
Fragen, die keineswegs so einfach liegen, wie die neueren Diskontierungstheo- 
retiker annehmen, soll demnächst an anderer Stelle zurückgekommen werden 
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bieten würde, daß in Krisenzeiten, in denen die Mittel bargeldlosen 
Zahlungsverkehrs zu versagen pflegen und die Volkswirtschaft 
erfahrungsgemäß eine reichlichere Menge von Noten benötigt, 
den Ansprüchen, die an die Zentralbank gestellt werden, nicht 
genügen könnte. Hierauf ist zunächst zu erwidern, daß auch bei 
der bisherigen Regelung diese Gefahr besteht; denn daß gerade im 
Falle von Geldkrisen, die zu Erhöhungen des Notenkontingents 
erforderlichen Goldmengen nicht herangezogen werden können» 
ist schon oben gesagt. Im übrigen ist aber die gekennzeichnete 
Gefahr so leicht zu beseitigen, daß man sich wimdem muß, 
daß trotz der starken Erschütterungen, die vor allem in England 
aus der Starrheit der Notengrenze erwuchsen und die regelmäßig 
zur Suspendierung der Peelschen Akte zwangen, bisher ein Schritt 
in dieser Richtung nicht getan worden ist. Die Beobachtung 
gerade der erwähnten englischen Geldkrisen zeigt nämlich, daß 
es weniger ein tatsächlicher Bedarf an Umlaufsmitteln, ist, der 
die Nachfrage nach Noten im Krisenfalle so stark erhöht, als 
gerade die Befürchtung, die Notenbank könnte an die Grenze 
ihres Notenausgaberechtes gelangen und berechtigten Forderun- 
gen nicht mehr genügen können. Deshalb ist auch in der 
englischen Bankgeschichte sofort nach Suspendierung der Peel- 
schen Akte stets statt des erwarteten starken Begehrens nach 
Noten ein Rückfluß an solchen eingetreten. Die richtige Konse- 
quenz aus der Beobachtung dieser Verhältnisse hat die schwedi- 
sche Bankgesetzgebung während des Krieges mit der ihr eigenen^ 
von überlieferten Vorurteilen freien Art, die Probleme des Geld- 
wesens gesetzgeberisch zu lösen, gezogen. Sie hat in ihr Bank- 
gesetz, das, was die Fixierung des Notenumlaufs anlangt, eine 
Mischung englischen und deutschen Systems darstellt, die Be- 
stimmung aufgenommen: »Die Reichsbank hat das Recht, Noten 

bis zum Betrage von Kronen auszugeben, doch darf, 

wenn es mit Rücksicht auf Krieg, Kriegsgefahr oder schwere 

Geldkrisis unumgänglich notwendig erscheint, der 

Reichsbank erlaubt werden, noch weitere 125 Millionen Kronen 
Noten auszugeben. Die auf Grund des so erweiterten Noten- 
ausgaberechtes ausgegebenen Noten sind von der Reichsbank- 
leitung wieder so schnell wie möglich aus dem allgemeinen Ver- 
kehr einzuziehen«^®). Die Uebemahme dieser außerordentlich 

^) Nach Hildebrand, De Svenska statsmaktema och krigstidens folks- 
shnhaUning. 1916. Kapitel IV. 
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praktischen und während der zu Beginn des Weltkrieges in Schwe- 
den eingetretenen Geldkrisis als völlig zweckentsprechend er- 
probten Gesetzesbestimmung in das deutsche Bankgesetz würde 
sich dringend empfehlen. Allerdings würde das für schwedische 
Verhältnisse mit 125 Millionen festgelegte erweiterte Noten- 
ausgaberecht für deutsche Verhältnisse nicht genügen. Es müßte 
entweder viel größer fixiert, oder, noch besser und völlig unbe- 
denklich, unbegrenzt eingeräumt werden. Der oben vorgeschla- 
genen Gesetzesbestimmung müßte also der Zusatz beigefügt 
werden : »Doch darf, wenn es mit Rücksicht 
auf Krieg, Kriegs- oder Krisengefahr not- 
wendig erscheint, die Reichsbank weitere 
Noten ausgeben. Die auf Grund des so erweiterten Noten- 
ausgaberechtes aufgegebenen Noten sind jedoch so schnell wie 
möglich aus dem Verkehr wieder einzuziehen.« 

Die hier vorgeschlagenen Abänderungen des deutschen Bank- 
und Mün;?gesetzes erscheinen vielleicht auf den ersten Blick 
sehr weitgehend. Sie sind es in Wirklichkeit nicht. Sie sind vor 
allen Dingen viel weniger radikal als die Vorschläge derjenigen, 
die das Gold so schnell wie möglich tatsächlich »entthronen« 
wollen. Sie unterscheiden sich von den meisten dieser Schriften 
auch durch die ausdrückliche Ablehnung eines quantitativ im- 
begrenzten Notenausgaberechts, das als ein Rückfall in inflationi- 
stische Fehler vergangener Zeiten zu betrachten ist. Das Wesen 
der hier gemachten Vorschläge besteht nicht darin, das Gold 
zu »entthronen«, sondern diejenigen Gesetzesbestimmungen zu 
beseitigen, die mit der in Wirklichkeit nebensächlichen Rolle, 
die das Gold im Mechanismus unseres nationalen wie internatio- 
nalen Zahlungswesens spielt und auch schon vor dem Kriege 
gespielt hat, in Widerspruch stehen. Man hat behauptet, daß die in 
den modernen Kulturstaaten ausgebildete Währung keine Goldwäh- 
rung, sondern nur eine ,, Goldkernwährung" sei. Demgegenüber 
wurde hier behauptet — und dies nachzuweisen war der Haupt- 
zweck dieser Schrift — , daß sie noch nicht einmal so, sondern 
daß sie, höchstens als eine »sehe inbare Goldwährung« 
zu bezeichnen ist. Hieraus ergaben sich dann von selbst 
die Gesichtspunkte für die Beantwortung der Frage, welche 
Bestimmungen unseres Bank- und Münzgesetzes, die bei richtiger 
Erkenntnis des wahren Wesens der modernen Währungen als 
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inkonsequent und überflussig erscheinen, zu beseitigen sind. 
Nicht in dem Vorhandensein oder Nichtvorhandensein eines 
starken Goldvorrats in der Reichsbank besteht die Gefahr der 
bisherigen Regelung, sondern in der Ueberschätzung der Bedeu- 
tung dieses Goldvorrats. Die vorgeschlagene Regelung würde 
dem Charakter der modernen Goldwährungen als »schein- 
barer Goldwährungen« gesetzlich Ausdruck verleihen und 
hierdurch manche Unzuträglichkeit, die heute besteht, beseitigen. 
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Vorwort. 

Nach vielhundertjähriger Vormachtstellung als erster Geld- 
und Kapitalplatz Deutschlands, in der ersten Hälfte des 19. Jahr- 
hunderts zudem von hervorragendster internationaler Bedeutung, 
hat Frankfurt im Anschluß an die politischen Umwälzungen der 
Jahre 1866 und 70 der neuen Reichshauptstadt den lange und 
sicher behaupteten Platz geräumt. Kuhig hat es mitansehen müssen, 
wie sich der alte Satz, daß sich alles wirtschaftliche Leben nach 
dem politischen Zentrum hinbewegt, ein Satz, der Frankfurt lang 
selbst zugut gekommen war, nunmehr zu seinem Schaden an 
Berlin bewahrheitete. Berlin war es, das aus dem unerhörten 
wirtschaftlichen Aufschwung des neuen Reichs in erster Linie 
Nutzen zog. Es konzentrierte dabei Kapital und wirtschaftliche 
Macht in einem Grade in sich, wie es Frankfurt auch in früherer 
Zeit niemals gelungen war. Die natürliche Folge dieses Verlaufs 
der Dinge war ein weitgehender Pessimismus in den betroffenen 
Frankfurter Kreisen. Der Vergleich mit der eigenen Stellung in 
der Vergangenheit, mit der derzeitigen Bedeutung der Berliner 
Börse, der für die Frankfurter Börse so wenig erfreulich ausfallen 
mußte, ließ an der Lebensfähigkeit der Frankfurter Börse Zweifel 
entstehen, schaffte der Ansicht Raum, daß die Frankfurter Börse 
auch weiter einem wohl langsamen, aber sicheren Rückgang anheim- 
fallen müsse. Frankfurts Unternehmungsgeist wandte sich — mit 
Erfolg — anderen Zielen zu, suchte vor allem die lange ver- 
nachlässigte Industrie heranzuziehen und zu fördern. War diese 
Meinung und Haltung berechtigt? Ist die FrankfurterBörse h eute 
wirklich nur noch ein Ueberrest aus besseren Zeiten, der ohne 
eigene innere Kraft und Bedeutung nur von dem früher Errungenen 
fortlebt und den erhalten zu wollen aussichtslos wäre? 

Es ist der ejne Zweck der vorliegenden Arbeit einen Bei- 
trag zur Beantwortung dieser Frage zu liefern. Durch eine mög- 
lichst eingehende Darstellung der tatsächlichen Verhältnisse soll 
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eine Grundlage für die Beurteilung der Existenz- und 
Entwicklungsmöglichkeiten der Frankfurter Börse 
gegeben werden. 

Daneben aber ist uns — zweitens — die Darstellung der 
heutigen Gestaltung der Frankfurter Börse auch Selbstzweck. 
Ganz unabhängig von der in der Hauptsache lokal und, wenn wir 
so wollen, »lokal- wirtschaftlich« interessierenden Frage nach der 
Lebensfähigkeit der Frankfurter Börse bietet, wie uns scheint, 
die Darstellung der in vieler Beziehung eigenartigen Frankfurter 
Verhältnisse ein selbständiges und allgemeineres Interesse. Von 
den Arbeiten von Prion und etwa noch denen von Spenkuch, 
V. Reibnitz und Erich Marx ^) abgesehen, bezieht sich die ganze 
heutige Börsenliteratur auf »die Börse« schlechthin, zum Teil noch 
auf »die ^eutsche Börse« im Gegensatz zu der anderer Länder. 
Die Eigentümlichkeiten der einzelnen Börsen bleiben dabei so 
gut wie ganz unberücksichtigt. Dies ist aber gerade für unsere 
Kenntnis von der Allgemeinerscheinung »Börse« in doppelter Hin- 
sicht ein Schaden : Einerseits begibt man sich mit dem Verzicht auf 
die besondere Betrachtung der einzelnen Börsen eines vorzüglichen 
Hilfsmittels für die Untersuchung der Funktion und Bedeutung 
einzelner Teile des Börsenorganismus, die hier und dort ver- 
schieden ausgebildet sind (so die Spekulation I) ; andererseits über- 
sieht man dabei ein Problem ganz, nämlich die Frage nach dem 
Verhältnis der Börsen zueinander und dem Gesamtaufbau des 
deutschen Börsenwesens. Nur daraus ist auch erklärlich, daß 
eine volkswirtschaftlich so bedeutsame Erscheinung wie die der 
»Börsenkonzentration« — wir benennen sie so nach Analogie 
der vielbesprochenen Bankenkonzentration — in der Literatur 
bisher noch völlig unberücksichtigt geblieben ist. In diesem Sinne 
möchte die vorliegende Arbeit, indem sie die Eigenart einer ein- 
zelnen Börse zu kennzeichnen versucht, auch der Erkenntnis 
der Allgemeinerscheinung »Börse« dienen, möchte da- 
mit für ihren Teil einer Forderung genügen, die Max Weber*) 
schon 1894 mit den Worten aufstellte: »Was wir brauchen, sind 
. . . Monographien über die intimeren Verhältnisse der emzelnen 
Börsen, beruhend auf autoptischer Kenntnis und eingehender per- 
sönlicher Erkundigung!; und ebenso einer Forderung Felix 

^) S. Literaturverzeichnis. • 

*) Goldsclimidts Zeitschrift für das ges. Handelsrecht, 43. Bd. Stuttgart 1S94, 
S. 96. 
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Hechts^), der noch spezieller den Wunsch ausgesprochen hat, 
»die Beziehungen der Frankfurter Börse zur Berliner Börse und 
zu Süd- und Mitteldeutschland dargestellte. zu sehen. 

Die — doppelte — Zielsetzung scheint für den Gang der 
Untersuchung Schwierigkeiten bereiten zu müssen. Zur Er- 
füllung des ersten angeführten Zwecks muß der allgemeine Be- 
griff der Börse an die besonderen Frankfurter Verhältnisse heran- 
getragen werden, während es sich bei Verfolgung des zweiten 
Zieles ja gerade darum handelt, aus der Kenntnis der Frank- 
furter Besonderheiten heraus allgemeine Schlüsse zu ziehen. 
Bei näherem Zusehen erscheint aber eine Verbindung der beiden 
Wege und damit auch der beiden Ziele als wohl möglich : Wir 
haben das allgemein Geltende zur besseren Erfassung des Be- 
sonderen und dieses dann wieder zur Nachprüfung und Er- 
gänzung des allgemeinen Satzes zu verwerten. Es ergibt sich 
dabei von selbst, daß im Verlauf der ganzen Darstellung nur das 
für Frankfurt Eigentümliche zu berühren war, daß aber das an 
sich noch so Wesentliche, jedoch an anderen Plätzen, vor allem 
in Berlin (über dessen Verhältnisse uns vor allem Prion, daneben 
auch die allgemeine Börsenliteratur Aufschluß gibt) ebenso Vor- 
handene außer Betracht bleiben mußte. Darunter hat sicherlich an 
manchen Stellen die Anschaulichkeit gelitten ; schon in Rücksicht 
auf. den Umfang der Arbeit war aber dieses Vorgehen geboten. 

Die S.c h w i e r i g k e i t e n , denen die Arbeit begegnet ist, 
lagen vor allem in der Kompliziertheit des Begriffs Börse, in der 
Vielfältigkeit der Beziehungen und Funktionen, die die gemein- 
same Bezeichnung > Börse« deckt, und mehr noch in der geringen 
Bestimmtheit und Geschlossenheit der Erscheinung : Während im 
Bankwesen die einzelnen Kreditbeziehungen, die auch dort die 
Grundlage des Ganzen ausmachen, ihren festen, greifbaren und 
mehr oder weniger dauernden Ausdruck in dem einzelnen kon- 
kreten Bankinstitut mit seiner selbständigen Willensbildung und 
-tätigkeit finden, ist bei der Börse die äußere Börsenversammlung 
und deren Organisation das einzig Greifbare. Zwar bildet diese 
auch noch in einem tieferen Sinn eine Einheit und zeigt auch 
unter Umständen eigenen Willen, aber sie bildet eben doch nur 
einen Teil dessen, was wir in einem weiteren Sinn > Börse« nennen 
und nennen müssen; es bestehen darüber hinaus oine Reihe 

^) Die Störungen im deutschen Wirtschaftsleben, 6. Bd. (Schriften d. Ver. f. 
Soc, Bd. iio), Leipz. 1903, Einl. S. VI. 
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weiterer Beziehungen und Einflüsse, die zu berücksichtigen sind. 
Dies mußte insbesondere die Einteilung und Darstellung des mitt- 
leren Kapitels (III) erschweren. 

Besondere äußere Anstände ergaben sich kaum. Nur die 
Beschaffung des Zahlenmaterials war teilweise recht schwierig, 
da Zusammenstellungen für die einzelnen Börsen bisher noch fast 
gänzlich fehlen. Für die Uebermittlung unveröffentlichten Materials 
bin ich dem Hauptzolfamt Börsenstraße zu Frankfurt a. M., der 
Kgl. Oberzolldirektion zu Berlin und der Generalzolldirektion zu 
Hamburg zu Dank verpflichtet, vor allem aber der Handelskammer 
Frankfurt für die freundlichst gewährte Einsicht in ihre Akten, 
ebenso der Redaktion der »Frankfurter Zeitung« für die Erlaubnis 
zur Benutzung ihrer Bibliothek. 

Die gedruckten Quellen gehen aus dem Literaturverzeichnis 
hervor. 

Persönliche Auskunft und Unterstützung wurde mir von zahl- 
reichen Herren aus Wissenschaft und Praxis in Frankfurt, Frei- 
burg, München, Stuttgart, Augsburg und Liverpool aufs gütigste 
gewährt. Ihnen allen und insbesondere meinem sehr verehrten 
Lehrer, Herrn Geh. Hofrat Prof. Dr. G. v. Schulze-Gaevemitz zu 
Freiburg i. Br., in dessen Seminar die. Arbeit entstanden ist, sei 
auch an dieser Stelle nochmals aller schuldige Dank erstattet. 

Freiburg i. Br., im Juni 1914. 



Die Arbeit wurde kurz vor Kriegsausbruch abgeschlossen, 
die Drucklegung konnte jedoch wegen der Kriegsschwierigkeiten 
und Abwesenheit des Verfassers im Feld erst jetzj, fünf Jahre 
später, erfolgen. Eine Umarbeitung auf den heutigen Stand kam 
trotzdem nicht in Betracht. Sie wäre, bei den tiefgehenden Ein- 
wirkungen von Krieg und Revolution auch auf unserm Gebiet, 
einer völligen Neubearbeitung gleichgekommen, und diese empfahl 
sich umso weniger, als die Dinge auch heute noch völlig im Fluß 
sind. Es wurde deshalb im Ganzen beim alten Standpunkt be- 
lassen, die wesentlichsten Ereignisse und Erfahrungen der .Kriegs- 
zeit sind aber in den Anmerkungen berücksichtigt. 

Frankfurt a. M., im März 1919. 

Der Verfasser. 
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I. Kapitel. 

Einleitung. 

XJeberblick über die geschichtliche Entwicklung der 
Frankfurter Börse ')• 

a) Bis 1826 (Entstehung und erster Aufschwung). 

Die Entstehung eines modernen Börsenverkehrs im heutigen 
Sinn fällt in Frankfurt in den Ausgang des 18. und die 
beiden ersten Dezennien des 19. Jahrhunderts. 
Eine Reihe von Umständen, die noch zu erörtern sein werden, 
ließen damals wie in Frankfurt, so auch in anderen deutschen 
Städten, in Augsburg und Wien, in Leipzig, Berlin und Ham- 
burg neben und im Anschluß an den längst schon börsen- 
mäßig betriebenen Handel in Wechseln und Leihgeld auch 
einen regelmäßigen Effektenverkehr sich entwickeln. Aber an 
keinem dieser anderen Plätze, auch nicht in Wien*), erlangte der 



*) Als »einleitendec Uebersicht beschränkt sich das vorliegende Kapitel I auf 
die Benutzung der vorhandenen Literatur. Eine umfassende quellenmäßige Dar- 
stellung der Geschichte der Frankfurter Börse fehlt bis heute; sie wäre wohl nur 
im Zusammenhang mit einer Geschichte des Frankfurter Bankwesens zu geben, die 
aber ihrerseits Von der Eröffnung der Archive der alten Frankfurter Bankhäuser 
und insbesondere von der des noch ganz unzugänglichen v. Rothschildschen Fa- 
milienarchivs abhängig ist. Fortlaufend benutzt: Dietz, Frankfurter Handels- 
geschichte, Ehrenberg, Zeitalter der Fugger, Bd. I und II, Geschichte der 
Handelskammer zu Frankfurt a. M. (zit. Gesch. d. H.K.) I. Teil, Kap. I 
<fürdie ältere Zeit); Gesch. d. H.K. II. Teil, 2. Abschn. Kap. V, 3. Ab- 
schnitt Kap. IV, 5. Abschn. Kap. I (für die spätere und neueste Zeit) 
Geschichte der Frankfurter Zeitung (zit. Gesch. d. F.Z.) (fSr die Zeit 
von 1856 ab). 

*) Vgl. Fritz G. Steiner, Die Entwicklung des Mobilbankwesens in Oester- 
reicb, Wien 1913, S. 2. 

Archiv f. Sosialwissenschaft u. Sosialpolitik. Ergänsungsheft 15. I 
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EfFektcnverkehr zu jener Zeit schon den Umfang und die Leb- 
haftigkeit wie in Frankfurt. Während die anderen deutschen 
Börsen um die Wende des i8. und 19. Jahrhunderts eine mehr 
als lokale Bedeutung noch nicht za erreichen vermochten, erhob 
sich Frankfurt gleich von allem Anfang an zu einer Börse von 
internationaler Bedeutung ; ein Umstand, der sich allein aus den 
besonderen Wirtschaftsverhältnissen des damaligen Frankfurt er- 
klären läßt, aus seiner weit fortgeschrittenen kapitalistischen Ent- 
wicklung und dem hohen Stand seines Bankwesens. Die für die 
damalige Zeit außergewöhnliche wirtschaftliche Entfaltung der 
Stadt ist ihrerseits das Ergebnis einer vielhundertjährigen 
Entwicklung, deren Gang und treibende Kräfte wir hier 
aber naturgemäß nur in kurzen Zügen verfolgen können. 

Die so überaus glückliche Lage Frankfurts im Mittelpunkt 
der Rhein-Maingegend, im Herzen der schon zu alter Zeit wirt- 
schaftlich fortgeschrittensten Teile Deutschlands, »fast gleich weit 
entfernt von Augsburg und Leipzig, von Mailand und Paris, von 
Wien und London«, sie bildet das augenscheinlich letzte und 
wichtigste Moment für Frankfurts wirtschaftliches Aufblühen. Trotz 
der vielfachen Verschiebung der Verkehrszentren und Verkehrs- 
wege im Laufe der Jahrhunderte hat sich Frankfurts Lage dauernd 
als günstig erwiesen ; sie hat den Aufschwung von Handel und 
Verkehr ständig und immer von neuem gefördert und angeregt 
und hat so Frankfurt zu einem ersten wirtschaftlichen Mittelpunkt 
Deutschlands erhoben. Gewiß haben noch andere Faktoren da- 
bei mitgewirkt, die politische Bevorzugung der Stadt durch die 
Kaiser und die Tatkraft vor allem und der Unternehmungsgeist 
ihrer Bewohner. Aber zu einem guten Teil beruhen ja auch sie 
wieder auf der Lage der Stadt: Mit um ihretwillen haben die 
Kaiser Frankfurt zur Wahl- und Krönungsstadt erhoben, der Ver- 
kehr den sie nach Frankfurt zog, hat den Blick seiner Kaufleute 
weit gemacht und geschärft, und sie hat die fremden Einwande- 
rungen, erst der Italiener, später der Niederländer und der Hu- 
genotten veranlaßt, die ihrerseits wieder neue Kenntnisse und 
Fähigkeiten mitbrachten und durch ihren frischen Wettbewerb 
die Gefahr der Verknöcherung bannten. 

Und so ist es letztens auch die Lage der Stadt, die Frank- 
furts Messen hat groß werden lassen, die, entstanden und fort- 
entwickelt aus dem Zusammenwirken aller drei genannten Fak- 
toren, doch frühzeitig zum selbständigen und hauptsächlichsten 



Träger von Frankfurts Wirtschaftsentwicklung geworden sind. 
Dank den Privilegien, mit denen sie ausgestattet waren, vor allem 
dank der Meßfreiheit mit ihrer Loslösung von den engsten Fes- 
seln des städtischen Gewerbeschutzes, boten die Messen ^) die 
erste, jahrhundertelang auch einzige Gelegenheit für den mittel- 
alterlichen Verkehr, anstelle der sonst fast ausschließlich geübten 
Haus- und Kimdenproduktion, die Produktion für den 
offenen Markt treten zu lassen. Sie taten damit einen ersten 
äußerst bedeutsamen Schritt auf dem Wege zur modernen kapi- 
talistischen Verkehrswirtschaft, der auch unsere heutige Börse 
angehört. Denn mit der Marktproduktion von »Waren« ist ihre 
geldmäßige Bewertung untrennbar verknüpft, der Warenumsatz 
setzt auch materiell einen Geld- und fast gleichzeitig auch schon 
einen Kreditverkehr voraus, die Ware als solche ist die ursprüng- 
lichste Erscheinungsform des Geld- und £rwerbskapitals. Mit dem 
Begriff der >Warec haben daher die Messen den Begriff des 
Geldkapitals schaffen helfen, mit dem tatsächlich vollzogenen 
Warenumsatz die Anfange des Geld- und Kreditverkehrs auch 
materiell hervorgerufen ^). 

Langsam allerdings, unendlich langsam hat sich diese Ent- 
wicklung vollzogen. Die erste Blütezeit der Frankfurter Messen im 
14. Jahrhundert beruht noch allein auf »der selbständigen Kraft- 
entfaltung der städtischen zünftigen Handwerkerschaft«, »kapital- 
kräftige Großkaufleutec, wie sie in späterer Zeit die Messen be- 
herrschen, sind noch unbekannt*), und dementsprechend geht 
auch der Geldverkehr auf den Messen dieser Zeit über das pri- 
mitivste Geldumwechsel- und Geldgirogeschäft kaum hinaus. Das 
folgende 15. Jahrhundert bringt demgegenüber einen gewissen 
Fortschritt: Der zu nicht genau feststehender Zeit von Italien 
nach Deutschland, und zwar zunächst nach Oberdeutschland, ge- 
brachte Wechsel gewinnt jetzt auch in Frankfurt an Boden *) ; 

^) Von den lokalen Wochenmärkten et9.^ die im kleinen die gleiche Wirkung 
ftatten, abgesehen. 

') Auf die zahlreichen andern, selbstredend auch in Frankfurt wirksam ge- 
wesenen Entstehongsursachen des Kapitalismus — nach Sombart bereits Gegen- 
stand einer umfangreichen Literatur — kann hier nicht eingegangen werden. 

s) Dietz a. a. O. S. 26. 

*) Vgl. Kriegk a. a. O. S. 330 und S. 533—37; Speyer, Die ältesten 
Kredit- und Wechselbanken in Frankfurt a.M. 1403 und 1403, Frankfurt 1883. 
Poschinger (Bankwesen in Preußen, Berlin 1878/9, Bd. I, S. 7—10) setzt die 
Anfänge des Frankfurter W.echselhandels bereits in das Ende des 14. Jahrhunderts. 

I* 
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eigentlich als Zahlungsmittel erdacht, wird er bald auch zum 
hauptsächlichsten Kreditinstrument. Aber trotz der ganz wesent- 
lichen Erleichterung, die hierdurch erzielt war, blieb der Kapital- 
verkehr auf den Frankfurter Messen doch auch im 15. Jahrhundert 
noch weit hinter dem Warenverkehr an Bedeutung zurück und 
nahm insbesondere auch im Vergleich zum damaligen Kapital- 
verkehr der oberdeutschen Städte, die zu dieser Zeit eme Periode 
höchster Blüte erlebten, noch eine ganz untergeordnete Stellung 
ein ^). Erst als diese Städte zu Beginn des 16. Jahrhunderts durch 
den Rückgang des italienisch-levantinischen Welthandels, dem sie 
ihre Bedeutung in erster Linie verdankt hatten, und durch das 
gleichzeitige Aufkommen des west- und ostindischen Weltver- 
kehrs an ihrer Wurzel getroffen, einen großen Teil ihres Waren- 
handels an Antwerpen und Lyon verloren, lebte Frankfurt von 
neuem auf. Es wurde zur Eingangspforte des neuen Verkehrs- 
stroms nach Süd- und Mitteldeutschland, und in dem Umfang, 
in dem so ein Warenhandel zunahm, steigerte sich auch sein Zah- 
lungs- und Kreditverkehr*). 

Dabei ist bemerkenswert und für die ganze weitere Entwick- 
lung von wesentlichster Bedeutung, daß sich der Geld- und 
Kreditverkehr der Frankfurter Messen, der bis dahin fast 
ganz auf dem Warenhandel beruht hatte, damals, d. h. zu Be- 
ginn des 16. Jahrhunderts, zuerst in größerem Umfang selb- 
ständige Bedeutung, erlangt. Es ist ja ohne weiteres ver- 
ständlich, daß der zunächst rein auf dem Warenhandel basierende 
umfangreiche Zahlungs- und Leihverkehr der Messen die Tendenz 
zu immer stärkerer Konzentration des gesamten Geldverkehrs 
auch weiterer, nichtkaufmännischer Kreise zeitigen mußte. Der 
große Umsatz auf den Messen bot die beste Gelegenheit, Zah- 
lungen zu leisten und zu empfangen, >Geld« auszuleihen und ge- 
liehen zu erhalten ; und so zogen sich denn hier bald die ganzen 
Geldgeschäfte des zahlreichen Adels und der Geistlichkeit der 
Umgegend und insbesondere auch die der kaiserlichen Kammei:- 
verwaltung zusammen. Für die Kaufleute selbst wurden die 
Messen immer mehr die gemeinsame Ausgleichstelle für alle inter- 
lokalen, auch die außerhalb der Meßzeit eingegangenen Zahlungs- 



^) Vgl. Gesch. d. H.K. S. 4: Unter den im »Gewichtsbach« (Anfang des 
15. Jahrhunderts) aufgezählten Maklern befand sich noch kein Wechselmakler. 

') Er bleibt zunächst — bis >tief in das 16. Jahrhundert« — noch fiberwiegend 
in der Hand Ton Messfremden (Gesch. d. H.IC« S. 9). 
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Verpflichtungen, und sie blieben es auch später, als der Waren- 
umsatz auf den Messen hinter dem direkten und ständigen Handel 
an Bedeutung längst zurückgetreten war^). 

Auf dieser Basis entwickelt sich Frankfurt im Laufe des 
i6. Jahrhunderts zu einem allerersten Geld- und Kapital- 
platz Deutschlands. Schon aus dem Beginn des Jahr- 
hunderts stammt Luthers bekanntes Wort von Frankfurt dem 
»Silber- und Goldloch ^ dadurch aus deutschen Landen fleusst, 
was nur quillt, wächst, gemünzet oder geschlagen wird bei uns« ; 
in den folgenden Jahrzehnten dienen die Frankfurter Messen viel- 
fach auch den großen oberdeutschen Geldmächten als Kapital- 
markt *). Aber eigentlich internationale Bedeutung erlangt Frank- 
furt doch erst in der zweiten Hälfte des i6. Jahrhunderts, als 
Antwerpen und Lyon infolge der niederländischen Wirren bzw. 
der französischen Religionskriege einem geradezu rapiden Nieder- 
gang anheimfielen und als^ in engem Zusammenhang damit, auch 
die oberdeutschen Plätze ihre frühere Bedeutung nunmehr end- 
gültig einbüßten. Dafnals hat Frankfurt in kurzer Zeit das ganze 
deutsche Erbteil Antwerpens an sich gerissen. Es überflügelte 
bald Köln und eroberte sich, nachdem auch Genua, das das Erbe 
Lyons übernommen hatte, nach kurzer Blüte wieder verfallen war, 
in den letzten Jahrzehnten des i6. und den beiden ersten des 
17. Jahrhunderts geradezu eine Vormachtstellung in dem west- 
europäischen Waren- und Kapitalverkehr ; es vermittelte fast den 
gesamten Zahlungsverkehr »zwischen Italien und Oberdeutsch- 
land einerseits, den Niederlanden, England und Hamburg an- 
dererseits« ^) und ist wohl nur noch von dem damals mächtig 
aufstrebenden Amsterdam sowie London überschattet. In dieser 
* Zeit beginnt nun der Geld verkehr Frankfurts auch außer- 
halb der Meßzeit Bedeutung zu erlangen. Es taucht zum 
ersten Mal ein in Frankfurt ansäßiger Kaufmann auf, der das 
Kreditgeschäft ständig und gewerbsmäßig betreibt, Hans v. Bod- 
eck, von dem uns Ehrenberg*) berichtet und den wir wohl 
als Typus für viele andere Kaufleute gleicher Art betrachten 
dürfen*). Und gleichzeitig, und das interessiert uns hier beson- 

») Gesch. d. H.K. S. 5; D ictz a. a. O. S. 17. 

') Ehrenberg, Zeitalter der Fagger, Bd. I, S. 103. 

')£hrenbeTg, Zeitalter der Fugger, Bd. 11, S. 248. 

*) A. a, P. Bd. II, S. 249 ff. 

*) So lassen sich insbesondere vom Ende des 16. Jahrhunderts ab französische 
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ders, scheint sich auch ein eigentlich börsenmäßiger Ver- 
kehr im Wechselhandel ausgebildet zu haben ^), nachdem der 
lebhafte Umsatz während der Meßzeit wohl schon längere Zeit 
vorher börsehmäßige Einrichtungen gezeitigt hatte '). 

Allzulange allerdings konnte sich Frankfurt dieser interna- 
tionalen Vormachtstellung damals nicht erfreuen. Es brach der 
30-jährige Krieg über Deutschland herein und mit ihm begann 
auch für Frankfurt eine 2^it allgemeinen wirtschaftlichen Nieder- 
gangs und schlimmster Stagnation. Frankfurts Warenhandel, der 
ständige Handel wie der Meßverkehr, litt ungeheuer und auch als 
Kapitalmarkt verlor es die internationale Stellung, die es bisher 
ausgezeichnet hatte. Frankfurt wurde zum »Trabanten« Amster- 
dams, ohne jedoch die Kraft zu besitzen, den Effektenverkehr, 
der sich damals gerade in Amsterdam ') zu entwickeln begann, 
bei sich aufzunehmen. Von einer auch noch so geringen Weiter- 
entwicklung kann im ganzen 17. Jahrhundert in Frankfurt schwer- 
lich die Rede sein. 

Erst mit dem Anfang des 18. Jahrhunderts setzt dann ganz 
langsam die letzte Phase von Frankfurts Kapitalentwicklung ein, 
die an ihreiA anderen Ende zur Entstehung einer modernen Ef- 
fektenbörse geführt hat: wir meinen die Bildung und das Auf- 
blühen eines eigentlichen Bankier Standes in Frankfurt. Vieles 
liegt dabei noch im Dunkeln. Bekannt ist in der Hauptsache 
nur, daß sich auch jetzt das Bankgeschäft, ganz ähnlich wie früher 
der Geld- und Kreditverkehr auf den Messen *), in engstem An- 



Hugenotten und liHederländer in größerer Zahl als Großkauflente und Bankiers in 
Frankfurt nieder (vgl. Gesch. d. H.K. S. 9). Mehrere der damals gegründeten 
HSnser bestehen noch heute (s. Tab. 4 zu Kap. II d. Arbeit). 

^) Vgl. die näheren Ausführungen in der Gesch. d. H.K. S. 10, wonach auch 
die Hlteste Erwähnung der Börse aus dem Anfang des 17. Jahrhunderts, dem Jahre 
1605, herrührt. D i e t z führt die Entstehung eines börsenmäf^igen Wechselhandels 
(auch außerhalb der Meßzeit?) noch um so Jahre weiter zurück: >Im Jahre 1585 
hat es (das Geld- und Wechselgesch&ft) seine feste Gestalt durch die Festsetzung 
der Wechsel- und Geldkurse erhalten, womit ein regelrechter Börsenverkehr eröff- 
net wäre (a. a. O. S. 73). Ueber die Entstehung der Wechselbörsen im allge- 
meinen s. £ h r e n b e r g II, S. 119. 

*) Das sog. >Meß-Scontroc oder >Riscontro<, schon 1592 als >alter gewöhn- 
licher Brauch« bezeichnet. (Gesch. d. H.K. S. 5; Ehrenberg II, S. 216.) 

s) Vgl. Schmidt a. a. O. S. 49- 

*) Ueber deren neuere Entwicklung vgl. Kanter a. a.O. insbes. SS. 17, 43. 
74, 119, 127. — Mit allgemein werdender Handekfreiheit werden die Messen vom 
ständigen Handel immer mehr zurückgedribigt» doch pflegten sie >noch gegen Ende 



Schluß an das Warengeschäft entwickelt und mit ihm auch noch 
lange eng verbunden bleibt; insbesondere ist es das Waren spe» 
d i t i o n s geschäft, das bei den großen Kapitalien, die es damals 
noch erforderte^), eine Reihe großer und teilweise heute noch 
existierende Bankhäuser hat entstehen lassen. Innerhalb Deutsch- 
lands hatte der Frankfurter Warenhandel auch während und nach 
dem 30-jährigen Krieg seine Stellung nicht verloren *), er beför- 
derte deshalb auch jetzt die Entstehung besonders zahlreicher 
und kapitalkräftiger Bankfirmen in Frankfurt, und diese sicherten 
dann ihrerseits von vornherein dem Platz eine erste Stellung in 
dem neu aufkommenden Wertpapierhandel. 

Die Voraussetzung und Grundlage der neuerstehenden Ef- 
fektenbörse bildet das große Anleihegeschäft. Schon 
jahrhundertelang früher ist es an den jeweils besonders hervor- 
ragenden Kapitalplätzen bekannt gewesen und z. T. auch bereits 
in ansehnlichem Umfang betrieben worden'). Auch in Frank- 
furt selbst wurden schon früh neben den bisher geschilderten 
kurzfristigen und meist kaufmännischen Leihgeschäften auch ei- 
gentliche Anleihegeschäfte abgeschlossen. Ueber erste Anfange 
und Gelegenheitsgeschäfte war man aber dabei bis zur Mitte des 
18. Jahrhunderts nicht hinausgekommen. Erst das 1748 gegrün- 
dete Haus Bethmann hat es, kraft der außergewöhnlichen 
Fähigkeiten seiner Leiter und gestützt auf die besondere Eignung 
des Frankfurter Bodens, verstanden, das Anleihegeschäft zu ent- 
wickeln; es hat das Anleihegeschäft in hervorragender Weise 
ausgebaut und während mehrerer Jahrzehnte geradezu monopoli- 
siert*). Auch andere Frankfurter Häuser nahmen an dem'neuen 



des 18. Jahrhanderts bis 40000 Fremde heranzuziehen, mehr als damals die Stadt 
«n Einwohner zählte« (Gesch. d. F.Z., Volksausg. S. 10). 

^) >Da nicht nur die häufig recht erheblichen Transportkosten, Zölle und Ab« 
gaben bis zur Ueberantwortung der Waren an den Empfänger verauslagt werden 
mußten, sondern auch darauf je länger je mehr Vorschüsse geleistet wurden (Gesch. 
<1. H.K. S. 1089). Im ganzen bedarf gerade die Entstehungsgeschichte des Frank- 
furter Bankwesens noch sehr der Aufhellung. 

*) Vgl. in der Gesch. d. H.K. S. 36 das Zitat aus dem Jahre 1670 : Franck- 
fnrt am Mayn, welches der vornehmste Wechselplatz im gantzen Römischen Reich 
nicht unbillich genannt wird«. Jetzt, im 18. Jahrhundert, beherrschte es unbedingt 
den Waren- und Wechselverkehr ganz West- imd Süddeutschlands und war >nebeK 
Hamburg überhaupt der erste deutsche Handelsplatz« (Dietz, S. XVI). 

*) Vgl. E h r e n b e r g I, S. 29 flf. 

*) P a 1 1 m a n n a. a. O. S. 567 ff., führt die >staatlichen, standesherrlichen 
und commnnalen Anlehen« auf, die das Bankhaus Gebr. Bethmann in den Jahren 
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Geschäftszweig teil — so hat bezeichnenderweise in etwas spä* 
terer Zeit, im Jahre 1793, der preußische Staat seine erste An- 
leihe bei den Frankfurter Häusern Willemer und Metzler aufge- 
nommen — und wenn auch die Mehrzahl der Frankfurter Bank- 
häuser dabei schwerlich eine Stellung eingenommen hst, die über 
die zu gleicher Zeit etwa von Gebr. Schickler in Berlin oder Joh. 
Walter Schaafl hausen in Köln eingenommene hinausgegangen ist«, 
so beweist doch andererseits allein schon die außergewöhnlich 
große Zahl der damals schon genannten Frankfurter Bankfirmen 
die überragende Stellung, die Frankfurt gegen Ende des 18. Jahr- 
hunderts im großen Finanzgeschäft eingenommen hat^). 

Nun aber konnten und wollten selbst die reichsten unter 
den Frankfurter Firmen die Gewährung so hoher Darlehensbe- 
träge, wie sie die zahlreichen und immerfort sich mehrenden An- 
leihen darstellten, nicht allein aus ihren eigenen Mitteln bestreiten. 
Frühzeitig zogen sie daher, wie ja auch schon Jahrhunderte lang 
vor ihnen die Fugger*), fremde Gelder heran, wobei ihnen der 
allgemeine Kapitalreichtum des Platzes wieder besonders zustatten* 
kanS. Es war erst eine weitere Stufe der Entwicklung?), da 
diese Aufbringung der fremden Gelder unter ausdrücklicher Nam- 
haftmachung des Schuldners und — hierdurch ermöglicht — unter 
Ausschluß anderer als >moralischer« Haftung seitens des Bankiers,, 
d. h. in Form der Partialobligation geschah *). 

Damit aber war dann auch der Grund zur Entstehung einer 
Effektenbörse gelegt. Denn war erst einmal die Effektenform 
vorhanden — einerlei ob Namenspapier oder , Inhaberpapier ^) — 

1754 — 1826 negoziert hat. Von allem Anfang an finden sich darunter auch aus- 
ländische Anleihen, der »Kapitalexport« beginnt somit außerordentlich früh, das^ 
inländische Kreditbedürfnis ist noch unentwickelt. Aehnlich B r o c k h a g e a. a.. 
O. S. 13 ; daselbst über die Bedeutung, die für die damalige Entwicklung des An- 
leihegeschäfts den gleichzeitig eintretenden Veränderungen im staatlichen Finanz^ 
wesen zukommt. 

^) Vgl. die Ziffern bei K o r a c h a. a. O. S. 20. 

*) Ehrenberg I, S. 393 und 407. 

') Gönner a. a. O. S. 49. »Die Staatsschulden-Obligationen behielten lange^ 
Zeit die Form eines Darlehensvertrages bei«, der bei dem Bankier hinterlegt blieb.. 

*) Nach Gönner a. a. O. S. 54 > werden die Oesterreichisch-BethmännischeD 
Obligationen davon das erste größere Beyspiel seyn< ; und zwar soll nach D i e t z^ 
Bürgerbttch, die Zerlegung in Einzelschuldverschreibungen zuerst bei der kaiserL 
Anleihe von 1778 erfolgt sein, doch hält Thorwart (in der Gesch. d. H.K» 
S. 1093) dieses Datum für zu spät gegriffen. 

^) Die oft geäußerte Ansicht, als sei speziell die Verbreitung des I n h a b e r> 



so lag auch die kursmäßige Be- und Verwertung der Forderung 
und ihr börsenmäßiger Umsatz nahe. Zunücbst aller- 
dings kam es eine Zeitlang nur zu ganz gelegentlichen Umsätzen 
dieser Art, ohne daß sich noch ein regelmäßiger Verkehr in den 
neuen Papieren entwickelt hätte. So ist schon im Jahre 1773 
gelegentlich der Inventarisierung eines Nachlasses von dem Kurs 
einer Nassauischen Obligation die Rede ^), ohne daß wir sonst 
noch von einem eigentlichen Börsenverkehr in Staatspapieren 
hören. Ein solcher ist vielmehr erst im letzten Jahrzehnt 
des ]8. Jahrhunderts entstanden, unter dem Einfluß der rasch 
zunehmenden Verbreitung der Effekten und, so befremdlich dies 
zunächst klingen mag, unter der Einwirkung der politischen Er- 
schütterungen der Zeit, der französischen Revolution insbeson- 
dere. Denn — und das haben Ehrenberg*) und lange vor ihm 
schon Bender') überzeugend dargetan — politische Bewegungen 
und die dadurch verursachten Veränderungen des inneren Wertes 
der Effekten sind die stärksten Anregungen für das Zustande- 
kommen eines allgemeinen und umfangreichen Börsenverkehrs; 
vorausgesetzt natürlich, daß die politische oder kriegerische Be- 
wegung nicht den Börsenplatz selbst ergreift — wie es in der 
Folge nur allzubald auch in Frankfurt der Fall war*). Obwohl 



p a p i e r s für die Entstehung eines Börsenverkehrs entscheidend geworden, wird 
schon 1826 von Gönner a. a. O. S. 1 1 gegenüber Bender und unter Hinweis 
auf den lebhaften Börsenverkehr iii französischen Renten und englischen Werten, 
die doch auf Namen lanteten» zurückgewiesen. £ h r e n b e r g , a. a. O. I, 
S. 158 kommt in Rücksicht auf die Entwicklung der Dmge im 16. Jahrhundert in 
Lyon und Antwerpen zu der gleichen Ansicht. Immerhin hat die frühzeitige An- 
wendung der Inhaberklausel in Frankfurt sicherlich auf den Börsenverkehr belebend 
eingewirkt ; ebenso wie wir ja auch heute noch unser System der Inhaberaktie dem 
englischen Namens-Papier gegenüber als verkehrsfördemd und vorteilhaft ansehen 
müssen. 

1) S. G«sch. d. H.K. S. noi. 

») A. a. O. IL S. 133. 

') A. a. O. I. Aufl. 1825, S. 5 : »Hauptsächlich wirkte auf den Zustand, daß 
Staatspapiere Gegenstand eines lebhaften Handels wurden, auch die französische 
Revolution ein, welche in manchen Staaten Mißcredit erzeugen mußte, wodurch die 
Staatspapiere öfters im Werth zu sinken begannen, und nun dem Spekulationsgeiste 
Spielraum gaben.« 

• *) Die vorübergehenden Besetzungen Frankfurts durch die Franzosen in den 
Jahren 1792 und 1796 sind anscheinend ohne größeren Einfluß geblieben. — Die 
Entstehung eines Börsenverkehres in Berlin um das Jahr 1800 ist eine genaue Pa- 
rallele zu der Entwicklung in Frankfurt: »Bis zum Krieg (nftmlich den französischen 
Revolutionskriegen) fand der so ausgebreitete Handel mit Staatspapieren nicht 
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das erste Frankfurter Effektenkursblatt, das uns erhalten geblieben 
ist, aus dem Jahre 1797 stammt^), dürfte daher der Beginn eines 
regelmäßigen Effektenverkehrs in Frankfurt wohl um ein Jahr- 
fünft früher, zu Beginn der 1790er Jahre, anzusetzen sein*). 
Ueber die Formen, in denen sich der Effektenumsatz in jenen 
ersten Jahren abgespielt hat, sind wir nur äußerst mangelhaft 
unterrichtet; vermutlich ist von Pariser und Amsterdamer Ge- 
bräuchen so viel übernommen worden, wie die immerhin anders 
gearteten Frankfurter Verhältnisse es zuließen oder erforderlich 
machten. Feststehen dürfte jedenfalls, daß sich der damalige 
Fondsverkehr, wie später auch an anderen deutschen Plätzen, in 
engem Anschluß an die längst bestehende Wechselbörse 
vollzog, die ihm ja die Vorteile einer allgemeinen täglichen Ver- 
einigung aller Kaufleute der Stadt und einer bereits gefestigten 
Organisation bieten konnte*). 

Dieser kaum erstandene Frankfurter Effektenverkehr ist nun 
im ersten Jahrzehnt des neuen Jahrhunderts durch eben die Ur- 
sache, die ihn kurz vorher hatte entstehen lassen, schwer getroffen 
worden. Die Kriegswirren der napoleonischen Zeit drangen bis 
zu den Toren Frankfurts vor und begannen sich in der Stadt selbst 
stark fühlbar zu machen. Ganz wieder aufgehört wie in Berlin 
zur gleichen Zeit hat der börsenmäßige Umsatz in Frankfurt aller- 
dings nicht *). Aber an eine Ausdehnung des Verkehrs war nicht 
zu denken^ die Rubriken des Kursblatts blieben in der Mehrzahl 
unausgefüllt. So heißt es in einem Zirkular der Gebr. Bethmann 



statte, dann ist er >iinter dem Einfloß der Kriegsereignisse € aufgekommen; endlich 
haben ihn wieder > Krieg und französische Okkupation gelähmte (Brockhage 
a. a. O. S. 44)- 

») Gesch. d. H.K. S. 40. 

'; An anderen deutschen PIfttzen ist davon zu gleicher Zeit noch nicht die 
Rede (vgl. Brockhage S. 44 und 217). Nach dem bei Spangenthal a. 
a. O. S. 17 abgedruckten Kurszettel wurde noch 1805 in Berlin kein Staatspapier 
notiert (gegenüber 14 Wechselkursen und Geldsorten, 6 Pfandbriefen und 5 Aktien : 
»Scec-, >Tabaks«-, >Zucker<-, >Assecuranz<- und »Herings«- Aktien); das erste 
(preußische) Staatspapier erscheint in Berlin im Jahre 1806 (Bhrenberg, H« d. 
Stw. Bd. III, S. 174; diese Jahresangabe Ehrenbergs steht jedoch in Wider- 
spruch zu den Angaben von Brockhage, s. oben S. 9 Anm. 4 und unten Anm. 4). 
Dagegen weist der Frankfurter Kurszettel schon 1800 etwa 20 Staatspapiere auf 
(Gesch. d. F.Z. S. 14). 

s) Vgl. Gesch. d. H.K., S. 1102. 

«) In Berlin wurden >Ton 1805 finde bis Mai 1808 überhaupt keine Kurse fest- 
geseUtc (Brockhage S. 44). 
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vom 22. April 1809 melancholisch: »Der Staatspapiere glauben 
wir nicht erwähnen zu dürfen, weil nur ruhigere Zeiten diesem 
Geschäftszweig wieder eine Stelle in den mercantilischcn Verhand- 
lungen anweisen können« *). 

Die ruhigeren Zeiten kamen und mit ihnen ein ungeheurer 
Aufschwung des Eflfektenverkehrs, vor allem in Frankfurt : Die 
Jahre 1816*) — 26 sind die eigentlichen Geburts- 
jahr e d er h e u tig en Frankfurter Effektenbörse, 
wenn diese auch schon 20 Jahre früher im Keim vorhanden war. 

Den mittelbaren Anlaß zu dem neuerlichen Aufblühen der 
Frankfurter Börse bildeten auch jetzt wieder die vorausgegangenen 
K>iege. Kriegskosten, Subsidien und Kontributionen hatten wäh- 
rend der Napoleonischen und Befreiungskriege die Finanzen fast 
aller Kontinentalmächte und bekanntlich auch Englands aufs 
äußerste beansprucht und geradezu erschöpft; man war daher 
allenthalben schon während der Kriegszeit und viel mehr noch jetzt, 
nach erfolgtem Friedensschluß, zur Aufnahme von Anleihen 
in bisher nicht gekanntem Ausmaß gezwungen "*). Aber es hielt 
schwer, die nötigen Gelder aufzubringen : Als Geldgeber kam fast 
nur noch London, insbesondere das dortige Haus Baring Brothers, 
in Frage und auf dem ausgesogenen Kontinente selbst nur Am- 
sterdam und — Frankfurt*)! 

Frankfurt und seiner Börse mußte an sich schon der außer- 
gewöhnliche Kapitalreichtum seiner Bürgerschaft, insbesondere 
aber derjenige seiner Bankhäuser, einen hervorragenden Anteil 
an den Anleiheoperationen jener Zeit sichern ; die besondere und 
überragende Bedeutung, die Frankfurt damals für die Unter- 
bringung und den Umsatz der Anleihen erlangte, verdankte es 
der geradezu einzigartigen Stellung, die sich das Haus Roth- 
schild bei diesen Anleihegeschäften zu erringen verstand. 

Es ist hier nicht die Stelle, auf die überaus interessante Frage 
nach den geschäftlichen und persönlichen Ursachen des beispiel- 



^) Archiv der Herren Gebr. Bethmann, zitiert Gesch. d. H.K., S. 1102. 

*) So wenigstens Bender a. a. O. I. Aufl. S. ia8. 

*) Vgl. die eingehende Darstellung bei N e b e n i a s a. a. O. I. Aufl., 1820, 
Kap. I. 

*) Paris war damals erschöpft. Sogar die französische Regierung selbst nahm 
die erste große Reorganisationsanleihe von 10 Millionen Franken Rente bei den 
9 Wechsclhftusem« Baring und Hope, also im Auslande auf (N e b e n i n s a. a. O. 
S. a?). 
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losen Aufstiegs der Rothschild näher einzugehen^). Wir sehen 
nach dem im Jahre 1812 erfolgten Tode Mayer Amschels die 
Brüder Anselm, Nathaniel, James, Salomon und Carl ihre Ge 
Schäfte in Frankfurt, London und Paris, später auch in Wien und 
Neapel, für gemeinschaftliche Rechnung') führen; bis zum Jahre 
1820 schlössen sie teils allein, teils in Verbindung mit anderen 
Firmen mit den verschiedensten europäischen Staaten Anleihe- 
geschäfte in dem für die damalige Zeit ungeheuren Betrage von 
insgesamt rund iioo — 1200 Millionen Gulden ab ^). Alle diese An- 
leihen wurden, wie wir annehmen müssen, auch in Frankfurt zur 
Subskription aufgelegt, und obgleich sie nur zum Teil in den 
Kurszetteln erscheinen, kamen sie zweifellos fast sämtlich auch 
an die Frankfurter Börse, deren Umsätze sich dadurch in dem 
besagten Umfang steigern mußten. 

Ueber die Art und Weise, in der sich der Börsenverkehr in 
dem in Rede stehenden Jahrzehnt, 1816 — 26, vollzog, haben wir 
verhältnismäßig genaue Nachricht. Es hat sich damals eine um- 
fangreiche handeis- und rechtswissenschaftliche Literatur, etwa 
mit dem Jahre 1820 beginnend, unserem Gegenstand gewidmet, 
und zwar in Deutschland damals zum erstenmal ^), ein deutlicher 
Beweis dafür, daß ein Effektenhandel größeren Umfangs für jene 
Zeit als Neuerscheinung gelten muß. Nach wie vor bildeten da- 
nach die 'aus dem regelmäßigen Kaufs- und Verkaufsbedürfnis 
der Privatkapitalisten entsprungenen Umsätze die Grundlage des 
ganzen Börsenverkehrs. Der Höhe entsprechend, die der Effekten- 
besitz in den vorausgegangenen Jahren — vor allem dank der 
umfassenden Anleihetätigkeit des Hauses Rothschild — er- 
reicht hatte, nahm auch der Effekten u m s a t z ganz beträchtlich 
zu. Wir sehen deshalb jetzt auch das Effekten-Kommis- 

') Ueber die äußereo GewlnnmögUchkeiten jener Zeit macht N e b e n i u s 
a. a. O. I. Aufl. S. 262 interessante Angaben. So beziffert er den Gewinn der 
Uebemehmer des französischen Anlehens von 1817 (Baring usw., auch Rothschild ?) 
auf 26,7 Mill. Franken oder 9®/^ der ganzen Anlehenssumme, bzw. mindestens 45^/0 
des von den Uebernehmern »wirklich dabei aufgewendeten Kapitals €. Entsprechend 
groß war übrigens das Risiko. So fiel beispielsweise die französische Rente in den 
allerdings krisenhaften Monaten August bis Dezember 1818 von 80 auf 63% (a. a. O. 
S. 261). 

') Darin lag ihre Hauptstärke, vgl. das Urteil S. M. v. Bethmanns aus Wien 
1822 (Gesch. d. H.K. S. 1107). 

*) Nach den Aufzeichnungen des Hofrats Fr. v. Gentz (Gesch. d. H.K. S. 1105). 

*) Vgl. Bender a. a. O. I. Aufl., 1825,8.154: »Dieses Gebiet (der Verkehr 
in Staatspapieren) war bisher fast ganz noch Terra Incognita.c 
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sionsgeschäft zum erstenmal eine größere Rolle spielen^). 
Es wird jetzt seitens einzelner > Handelshäuser c, worunter oflfen- 
bar Bankhäuser zu verstehen sind, regelmäßig und gewerbsmäßig 
betrieben, und damit haben die Beziehungen zwischen Privat- 
kapital und Börse ihre heute noch üblichen, endgültigen Formen 
angenommen. 

Daneben aber ist das Aufkommen einer ausgeprägten Spe- 
kulation für die Gesamtgestaltung des Börsenverkehrs dieser 
Periode charakteristisch. Zunächst zwar auf die eigentlichen 
Börsenkreise beschränkt, hat die Spekulation doch auch damals 
schon bald weitere Kreise des Kapitalistenpublikums ergriffen und 
vor allem wohl auch dadurch die allgemeine Aufmerksamkeit aut 
sich gelenkt. Nur in geringem Grade interessiert hier die Tech- 
nik, deren sie sich bediente. Man übernahm im wesentlichen die 
Formen, die der lebhafte Börsenverkehr der westlichen Haupt- 
plätze, vor allem der Amsterdamer und Londoner Aktienhandel 
schon in den zwei vorausgegangenen Jahrhunderten entwickelt 
hatte und die ihm auch heute noch eigen sind^). Gegenstand der 
Spekulation bildeten mehr oder weniger alle großen Anleihepa- 

') So B e n d e r a. a. O. I. Aufl. S. 48 : >Die Geschäfte in Staatspapieren aller 
Art durch Commissionäre (nicht Mäkler) sind so sehr an der Tages- 
ordnung . . .<; etwas später (1829) N e b e n i u s a. a. O. II. Aufl. S. 527 : 
>Zwei Klassen von Personen bilden auf den großen Börsenplätzen in verschiedenen 
Funktionen die Vermittler zwischen den kaufenden und verkaufenden Kapitalisten 
des Inlandes und Auslandes: Handelsleute, welche für eigene Rechnung kaufen, 
um mit Gewinn wieder zu verkaufen oder als Commissionäre Aufträge zum 
Kaufe und Verkaufe übernehmen, und Mäkler, deren man sich als Zwischenper- 
sonen bei diesen Geschäften bedient.« Bei Bender, Grundzüge des deutschen 
Handelsrechts, I. Bd., Darmstadt 1824, findet sich auch eine interessante Stelle, die 
zeigt, ^in welcher Richtung die Entstehung des EiTekten-Kommissionsgeschäfts zu 
suchen ist: »Characteristisch für den Begriff (Commissionshandel) ist, daß er . . . 
für Rechnung imd in Auftrag eines Entfernten geschieht« (S. 206 ; ähnlich 
Verkehr mit Staatspap. S. 50). (In der neueren Literatur ist die Frage der 
Entstehung des heute so wichtigen Effektenkommissionsgeschäfts im Gegensatz zu 
der Frage nach der Entstehung der wichtigsten Spekulationsgeschäftsformen, die 
vielfach und eingehend behandelt worden ist, soweit ich sehe, noch ganz unbe- 
rücksichtigt geblieben.) 

') Bender a. a. O- S. 154 spricht vom Termingeschäft (»Zeitkauf«, »Pro- 
longationsgeschäft«, »Differenzgeschäft«) als von einer offenbar schon stark ver- 
breiteten Geschäftsform; man kannte Prämien-, Noch- und Stellgeschäfte und be- 
trieb daneben noch in großem Umfang das sog. Promessen- oder Heuergeschäft, 
das in einer Vermietung von Anleihelosen über den Verlosungstermin durch den 
Promessenverkäufer (Bankier) gegen Zahlung eines Heuergelds seitens des Pro- 
messenkäufers (Spekulanten) bestand. (Das Promessengeschäft spielte gerade in 
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piere der Zeit, insbesondere die österreichischen »Metalliquesc ^), 
die große französische Anleihe von 1817 u. a. 

Fast alle diese Anleihen hatten entsprechend ihrem inter- 
nationalen Charakter, insbesondere auch infolge ihrer Emission 
durch das internationale Haus Rothschild *), einen Markt zugleich 
auch an den Börsen zu London, Paris und Amsterdam. Daraus 
entwickelte sich dann, vor allem in den darauf folgenden Jahr- 
zehnten, eine lebhafte Arbitrage, die gerade von Frankfurt 
aus mit großem Eifer und Geschick betrieben wurde. Weiter aber 
resultierte hieraus der enge Zusamenhang zwischen den Haupt- 
börsen aller Länder, die während der ganzen Folgezeit bis auf 
den heutigen Tag für den Effektenverkehr so charakteristisch ist 
Schon 1818 hat Frankfurt zwar auch die Nachteile solcher inter- 
nationaler Beziehungen zu spüren bekommen ; es wurde von der 
damals hauptsäcblich von England und Amerika ausgehenden 
Krise, die in deutschen Verhältnissen gar nicht begründet war, 
recht stark berührt. Alles in allem mußte aber für Frankfurt die 
internationale Stellung, die es so erreicht hatte, von Nutzen 
sein, und sie mußte insbesondere auch wieder rückwirkend Frank- 
furts Vormachtstellung innerhalb Deutschlands stützen 
und fördern*). 

Die 1820er Jahre bedeuten so in doppelter Hinsicht einen 
Einschnitt in der Geschichte der Frankfurter Börse. Nach innen 
ist die Entwicklung ihrer Verkehrsformen im Sinne der heutigen 
Gestaltung im wesentlichen abgeschlossen, nach außen hat sie 
sich eine Stellung von internationaler und allererster nationaler 
Bedeutung errungen. Auch die Krise von 1826, die diese Periode 
beschließt, änderte nichts an diesem Ergebnis. 



Frankfurt lange Zeit eine große Rolle ; da es bald schwindelhafte Auswüchse zeigte, 
wurde es lebhaft bekämpft, aber erst im Mai 1867 durch eine preußische Verord- 
nung endgültig verboten. Gesch. d. H.K. S. im.) 

^) d. h. die österreichische einheitliche in Metall verzinsliche Staatsschuld, die 
spätere >Silberrente< (vgl. Schick a. a. O. S. 204); diese jedoch erst ab 1825 
(Gesch. d. H.K. S. 1117 Anm. 4). Vorher waren die Rothschildschen (österreichi- 
schen) Lose Hauptspielpapier (Gönner a. a. O. S. 65). 

') Auch das Haus Stern (gegründet 1805) hatte in London und Paris Zweigsitze. 

') Vgl. dazu die Bemerkung Gönners a. a. O. S. 55 : >Frankfurt ist der 
Punkt, wo der Canal anfängt, der sich für diesen Handel (den > Papierhandel c) in 
verschiedenen Richtungen durch Teutschland zieht, jedoch in der Richtung über 
Augsburg nach Wien mehr breit und gangbar, als in der Richtung über Leipzig 
nach Berlin und weiter gegen Norden, zu sein scheint.« 
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b) Von x8a6 bis x866 und 70 (Höhepunkt). 

Die auf die zwanziger Jahre und die Krisis von 1826 fol- 
genden Jahrzehnte bedeuten für die "Frankfurter Börse eine Pe- 
riode kräftiger Fortentwicklung und weiteren Ausbaues des bis 
dahin Errungenen. Es ist die Periode der höchsten Machtent- 
faltung des Hauses Rothschild, das sich unter der Julimonarchie 
auch in Paris zum »tonangebenden des Platzes« emporschwingt 
und nunmehr den europäischen Anl eihemarkt geradezu un- 
beschränkt und konkurrenzlos beherrscht. Die vier Weltbörsen 
dieser Jahrzehnte, London^ Paris, Wien und Frankfurt, unterstehen 
fortan vollkommen seinem Einfluß; umgekehrt erhebt aber auch 
das Haus Rothschild die Plätze, an denen es tätig ist, durch die 
Höhe seiner Kapitalien und die Macht und den Glanz seines 
Namens zu ausschlaggebender Bedeutung. 

Das gilt in ganz besonderem Maße von Frankfurt. Trotz 
seiner Eigenschaft als Sitz des Deutschen Bundestages war seine 
politische Präponderanz in Deutschland, entsprechend schon der 
Schwäche dieser Institution selbst, mit derjenigen, die die Haupt- 
städte Paris und London in ihren zentralistisch regierten Staaten 
einnehmen konnten und mußten, nicht zu vergleichen. Trotz der 
hervorragenden Stellung, die Frankfurt nun schon seit Jahrhun- 
derten in Deutschland einnahm, war es eine an Einwohnerzahl 
vergleichsweise kleine Stadt geblieben ^). Sein Kapitalreichtum 
konnte sich, soweit er auch den Durchschnitt des damaligen 
noch durchaus agrarischen Deutschlands überragte, mit dem der 
westlichen Hauptstädte, Zentren bereits entwickelten Industria- 
lismus und Kapitalismus, nicht messen. Es war deshalb nur na- 
türlich, wenn die Stellung der Rothschilds, die schon in London, 

^) V. B e 1 o w s Bemerkung über den Zusammenhang zwischen Größe der Stadt 
und Markt (»Der Ursprung der deutschen Stadtverfassung«, Düsseid. 1892 S. 18) gibt 
dazu eine vortreffliche Erklärung: »Wenn es gälte, die übertriebene Wertschätzung 
der wirtschaftlichen Bedeutung des Markts durch eine andere Uebertreibung zu er- . 
setzen, so wäre es ein leichtes darzutun, daß der Markt für die städtische Ent- 
wicklung eher schädlich als nüulich gewesen ist. Offenbar hängt nämlich die Blüte 
einer Stadt davon ab, daß ihre eigenen Gewerbtreibenden reichliche Gelegenheit 
zum Absatz ihrer Produkte haben. Nun ist es aber eine Eigentümlichkeit des 
Markts, daß nicht bloß Einheimische, sondern namentlich auch fremde Gewerbe- 
treibende ihre Ware feilbieten. Also — so könnte man schließen -^-die Märkte 
hindern die Entwicklung der Stadt, insofern sie e ine Beein- 
trächtigung d e r einheimischen Kaufleute und Handwerker 
darstellen. 
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Paris und Wien eine außergewöhnliche, ja einzigartige war, sich 
in Frankfurt zu einer fast unbedingten Alleinherrschaft steigern 
mußte, wenn Frankfurts Finanzkraft und Börse und das Haus 
Rothschild schlechthin zu identischen Begriffen wurden. »Anselm 
wird, obgleich er kaum mehr als 50 Jahre alt ist, fast zu einer 
mythischen Person, dem Repräsentanten des Reichtums, von dem 
man mit aufrichtigem Staunen und zugleich in ironischen Worten 
spricht.« »Während der Börsenversammlungen im Hofe des 
Braunfels stand er bis in die späten Tage mit weißer Halsbinde, 
schwarzen Hosen und Frack und Filzschuhen auf einer Strohmatte 
— einer Vergünstigung, die nur ihm vergönnt war — und dik- 
tierte Deutschland den D^^kont und die Wechselkurse. War er 
einmal unwohl und kam gegen Erwarten nicht, so stieg der Dis- 
kont und die Staatspapiere fielen«^). 

Immerhin sind auch jetzt die anderen Frankfurter Firmen 
vom Anleihegeschäft keineswegs ganz ausgeschaltet. Grunelius 
u. Co. übernimmt eine russische Anleihe, Joh. Goll u. Söhne 
bringen in den Jahren 1825 — 1849 wiederholt Anleihen der ba- 
dischen Regierung an den Markt, und insbesondere tritt das Haus 
Bethmann, von dem wir zu Anfang des Jahrhunderts auffallend 
wenig hören, auch im internationalen Geschäft wieder mit in die 
erste Reihe. Aber den Umfang, den die Anleihetätigkeit der 
Rothschilds annimmt, erreicht doch die keines anderen Frankfurter 
Hauses auch nur annähernd. Allerdings ist dabei nicht zu über- 
sehen'), daß sich bei der gemeinsamen Geschäftsführung der 
Brüder alle Nachrichten über ihre Unternehmungen auf das Ge- 
samthaus beziehen, und daß deshalb auch der Anteil, den das 
Frankfurter Stammhaus an Leitung und Gewinn dieser Geschäfte 
nahm, bei dem heutigen Stand unserer Kenntnisse nicht abzu- 
schätzen ist. Insofern ist also für die Beurteilung des Verkehrs 
an der Frankfurter Börse noch nicht viel gewonnen, wenn man 
hört, daß sich die Gesamtsumme der Staatsanleihen, die das Haus 
Rothschild in den Jahren 1826 — 1855 allein oder in Verbindung 
mit anderen Firmen übernahm, auf die für damalige Begriffe 
enorme Summe von rund 700 Millionen 3. belaufen hat. Eher 
schon dient uns die Angabe, daß der tägliche Umsatz an der 
Frankfurter Börse im Jahre 1829 auf etwa anderthalb Millionen fl. 



^) Gesch. d. H.K. S. 1106 nach D i e t z , Bürgerbuch. Aehnliches S. U15. 
*) So anscheinend Thorwart, Gesch. d. H.K. S. ni5. 



- '7 - 

geschätzt wurde ^), wenngleich leider Vergleichsziffern hierzu für 
andere Börsen fehlen. 

Die Papiere, denen sich der Verkehr damals hauptsächlich 
zuwandte, waren nach wie vor in erster Linie die österreichischen 
Staatsanleihen in ihren zahlreichen Emissionen; darunter wieder 
vor allem die 5Vo Metalliques» in denen sich ein lebhaftes Zeit- 
geschäft entwickelte und die Jahrzelinte lang das eigentliche »Baro- 
meter« der Börsenstimmung bildeten, bis dann in den 50er Jahren 
die Aktien der Oesterreichischen Kreditanstalt, der Oesterreichi- 
^chen Staatsbahn und Südbahn an ihre Stelle traten. Im übrigen 
bemächtigte sich der Frankfurter Börsenverkehr, und meist auch 
die Spekulation und Arbitrage, fast all der vom Hause Rothschild 
und den anderen Bankfirmen des Platzes im Laufe der Jahre auf- 
gelegten Anleihen *). 

Die Zahl der in Frankfurt regelmäßig notierten Staats- 
papiere belief sich im Jahre 1848 auf 18 Arten (in 44 Emis- 
sionen), darunter 7 Arten (in 17 Emissionen) ausländische, d, h. 
nicht deutsche oder österreichische, Staatspapiere. Zur gleichen 
Zeit betrug die Gesamtzahl der notierten Staatsfonds in Berlin 
12 Arten (in 25 Emissionen), in Hamburg 4 (bzw. 9), in Leip- 
zig 4 (bzw. 8), in Wien i (bzw. 5) ^). Wenn nun auch bei dem 
damals üblichen Verfahren, bei Papieren, in denen der Ver- 
kehr nachläßt, die Notiz ohne weiteres fallen zu lassen, diese 
bei vermehrtem Umsatz dann wieder aufzunehmen usw., kurz, 
bei dem noch in den ersten Anfängen stehenden »Zulassungs- 
verfahren«, eine Statistik dieser Art noch viel größere Vorsicht 
verlangt als heute — sofern wir aus ihr Schlüsse auf die Bedeu- 
tung der Börsen ziehen wollen — so geht doch aus den ange- 
führten Ziffern zur Genüge hervor, daß sich die Frankfurter Börse 
bis zur Mitte des Jahrhunderts ihre Stellung als erste 
deutsche Staatspapierbörse unbedingt gewahrt hat. 
Die Zahl der notierten »Fonds« ist an allen anderen Börsen 
ganz beträchtlich kleiner als in Frankfurt; auch in Berlin, das 
ihm schon einigermaßen nahe kommt, sind es fast ausschließlich 



>) Gesch. d. H.K. S. 1115; Bender, 2. Aufl. S. 114. 
*) Im einzelnen aufgeführt Gesch. d. H.K. S. 1116. 

>) Zusammengestellt nach den bei Schick a. a. O. SS. 157, iSi, 193, 202 und 
:2io abgedruckten Kursblättern. 

Archiv fQr Sosialwistenschaft und Socialpolitik. Ergänzungsheft 15. 2 
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gleichzeitig in Frankfurt notierte Werte ^), die dazu noch zu einen» 
größeren Teil vom Hause Rothschild emittiert waren und dem- 
gemäß in Frankfurt ihren Hauptmarkt hatten. 

Es scheint nun fast, als ob diese hervorragende Stellung,, 
die die Frankfurter Börse während der ganzen in Rede stehen- 
den Zeit, von 1826 — 66, auf dem Gebiete des Staatspapierhandels 
eingenommen hat, ihre Bereitwilligkeit und Lust, sich dem neu auf-, 
kommenden Aktienhandel zu widmen, beeinträchtigt habe. 
Nachdem im Jahre 1820 die Aktie der österreichischen National- 
bank als erste ihrer Art im Frankfurter Kursblatt Aufnahme ge- 
funden hatte, dauerte es volle sechzehn Jahre, bis ihr 1836 die 
der Bayerischen Hypotheken- und Wechselbank als zweite folgte. 
Zwar erscheint in dem darauf folgenden Jahr neben weiteren. 
Bankaktien und den Anteilen einiger belgischer und französischer 
Eisenbahnen auch eine erste deutsche Eisenbahnaktie, die der 
Taunusbahn; und dieser folgen bald noch weitere deutsche und 
österreichische Bahnwerte ^). Trotzdem war das Interesse, das 
man in Frankfurt damals der Aktie und ihrer neuen und wich- 
tigsten Kategorie, der Eisenbahnaktie, entgegenbrachte, recht 
gering. Man kann sich heute des Eindrucks nicht erwehren^ 
als ob insbesondere das Frankfurter Haus Rothschild der Be- 
deutung des Gegenstandes nicht gerecht geworden wäre. Wäh-^ 
rend sich Gebr. Bethmann von 1836 ab an der Finanzierung 
deutscher, später auch österreichischer Eisenbahnen lebhaft be- 
teiligten, während insbesondere auch die Wiener und Pariser 
Niederlassungen des Hauses Rothschild selbst an der Ausge- 
staltung der Eisenbahnen in ihren Ländern reges Interesse nah- 
men, hielt sich das Frankfurter Stammhaus stark zurück. Wenn 
ihm auch trotzdem manche wichtige deutsche Bahn ihre Ent- 
stehung verdankt — beispielsweise hat das Frankfurter Haus die 
Eisenbahnen der Pfalz zum größten Teil finanziert*) — so ist 
doch sein Anteil an dem ersten Ausbau der deutschen Eisen- 
bahnen im großen Ganzen recht gering geblieben, zum min- 
desten im Vergleich zu den Möglichkeiten, die ihm Kapital und 
Einfluß dabei eröffnet hätten. 

Die Folge war, daß sich der Verkehr in Eisenbahn- 

^) Eine Ausnahme machen nur skandinarische Werte, in denen schon damals- 
Berlin (und mehr noch Hamburg) einen Vorsprung gegenüber Frankfurt besaßt 
») Gesch. d. H.K. S. 1116. 
*) Gesch. d. H.K. S. iny. 
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a k t i e n von Anfang an fast ganz in B e r I i n konzentrierte. Die 
Kapitalbildung . hatte dort in' dem Maße, wie sich der Gesamt- 
staat von den Wunden der Kriegszeit erholte und die wirtschaft- 
lichen Kräfte wuchsen» schon in den Jahrzehnten vor der Jahr- 
hundertmitte erhebliche Fortschritte gemacht. Entsprechend nahm 
auch die Berliner Börse an Kraft und Bedeutung zu, und bei der 
anscheinend damals schon besonders regsamen Natur der an ihr 
tätigen Elemente griff si^ gern auch zu spekulativen Objekten. 
Die wilde Bewegung in spanischen Anleihen, die 1832 — 36 in 
Berlin aufgekommen war, hatte schon einen Beweis dafür geliefert, 
noch viel mehr der Eifer und die Lebhaftigkeit, mit der sich 
die Berliner Börse in der folgenden Zeit, vom Anfang der vier- 
ziger Jahre ab, der neuen Eisenbahnaktie zuwandte. Es kam 
hinzu, daß bei der weiten Ausdehnung des Landes gerade die 
größten und meisten Bahnen in Preußen zu bauen waren *), Diese 
suchten naturgemäß die notwendigen Gelder zum Bau zuerst 
in der eigenen Hauptstadt, und sie suchten und fanden daher 
auch in erster Linie Eingang an der dortigen Börse. Das Re- 
sultat war ein förmlicher »EisenbahnaktientaumeU in Berlin um 
die Mitte der 1840er Jahre und ein rapides Anschwellen der 
Rubrik »Eisenbahnaktien« in dem Kursblatt der Berliner Börse: 
Am 31. Dezember 1847 finden wir dort 33 Bahnaktien in 53 Emis- 
sionen notiert, gegenüber 12 Aktien in 12 Emissionen im Frank- 
furter Kurszettel vom 29. Januar 1848^). 

Noch einmal aber sollte die Frankfurter Börse mit ihrer Zu- 
rückhaltung gegenüber der Eisenbahnaktie, und der Aktie über- 
haupt, recht bekommen. Die Märzrevolution des Jahres 48 traf 
den spekulativen Berliner Aktienhandel aufs schwerste : Die Zahl 
der notierten Eisenbahnaktien schrumpfte auf 14 Arten in 28 Emis- 
sionen (gegenüber oben erwähnten 33 Arten in 53 Emissionen) 
zusammen^, entsprechend sank auch in diesen der Umsatz, und 
damit erhielt die Gesamtbedeutung der Berliner Börse, die ja zu 
einem beträchtlichen Teil gerade auf dem Eisenbahnaktienhandel 

*) In Sü^ldeutschland worden zudem eine Reihe von Bahnen aus Staatsmitteln 
gebaut 

>) Auf Grand der oben (S. 17 Anm. 3) angeführten Kunblfttter. Uebrigens 
übertraf — ebenfalls nach den Kursblättern bei Schick — selbst die Zahl der 
in Leipzig notierten Eisenbahnaktien (16 Arten in 18 Emissionen) die Zahl der in 
Frankfurt notierten, dagegen blieben Hamburg mit 8 Arten in 8 Emissionen und 
Wien mit 7 Arten in 7 Emissionen etwas hinter Frankfurt zurück. 

^ Nach dem Kursblatt bei Schick S. 135. 

2* 
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beruht hatte, einen überaus empfindlichen Stoß. Die Frankfurter 
Börse behielt im Konkurrenzkan^pf noch einmal die Ober- 
hand. Wie sich die durch den Eisenbahnkrach an der Berliner 
Börse geschaffene Lage in den Augen eines Zeitgenossen darstellt» 
finden wir bei Schick, einem Leipziger, also wohl unparteiischen 
Autor der Zeit so zutreffend charakterisiert, daß wir es für an- 
gebracht halten, die betreffende Stelle in extenso wiederzugeben, 
zumal sie Art und Umfang des Verkehrs an den deutschen Börsen 
auch in der vorausgegangenen Periode gut zusammenfaßt und 
beleuchtet : 

»In Deutschland sind die Börsen von Berlin, Frankfurt a. M., Wien und Ham- 
burg die bedeutendsten für das Fonds- und Adtiengescbäft. Für den Actienhandel 
insbesondere war aber unstreitig Berlin eine lange Zeit hindurch der erste Platz, 
da wohl keine Börse das Actiengeschäft so auszubeuten verstand, keine eine solche 
Masse von Speculanten zählte als eben diese. Doch auch zu Frankfurt a. M. fand 
in Actien immer ein sehr lebhafter und bedeutender Umsatz statt, und so auch früher 
(bis zu den Märzereignissen des vorigen Jahres) an der Wiener Börse. Wie jetzt ^) 
die Sachen.stehen, wo die Sympathien des Publicums für Actien-Käufe bedeutend 
abgenommen und hierdurch denn auch, sowie durch andere Umstände noch, die 
Actien-Speculation im Großen und Ganzen sich sehr vermindert haben, 
seh eint B erlin sich fürdiesen Theil des P ap ie rmar kte s so 
ziemlich überlebt zu haben (!), da der jetzige Actien-Umsatz dort, im 
Vergleich mit dem früheren, ein sehr beschränkter und matter ist. Auf die Wiener 
Börse aber üben die jetzigen politischen Verhältnisse einen zu hemmenden Ein- 
fluß aus, als daß von einem nur einigermaßen lebhaften Verkehre in Staatseffecten 
und Actien dort die Rede sein könnte, ^amburg hat sich jeder Zeit weniger für 
den Actienhandel interessirt upd damit befaßt, wenn man damit dessen Bedeutung 
für den Wechsel- und Fondshandel oder auch für andere Handelszweige in Ver- 
gleich bringt. Ebenso ist die Augsbu^er Börse immer mehr für das Wechselge- 
schäft von Bedeutung gewesen, als für den Fonds- und Actienverkehr. Man kann 
daher wohl die Frankfurter Börse jetzt für den Umsatz in Staats- 
effecten un'd Actien als die bedeutendste ansehen, soweit näm- 
lich überhaupt unter den jetzigen Umständen von einem bedeutenderen Verkehre 
in dergleichen Papieren die Rede sein kann« '). 

Der Erfolg für Frankfurt, den unser Autor hiernach feststellt, 
war jedoch nur ein zeitweiliger und auf die Dauer kein Glück für die 
Frankfurter Börse. Der Schluß, den man in Frankfurt aus den Vor- 
gängen des Jahres 1848 am Berliner Aktienmarkt ziehen zu müssen 
glaubte, daß, wie Schick sich ausdrückt, »dieser Teil des Papier- 
markts sich so ziemlich überlebt habec, war falsch. Und doch war 
man gerade in Frankfurt, das sich schon damals gern das » solide c 

*) Mitte 1849 geschrieben, 
s) Schick a. a. O. S. 64. 
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nennen ließ, der ganzen Tendenz nach viel eher bereit, diesen 
Schluß anzuerkennen, als selbst in Berlin, wo man die bösen Er- 
fahrungen am eigenen Leib gemacht hatte. Dem reichen und 
vorsichtigen Frankfurt schien das Risiko bei dem neuen Institut 
der Aktie zu groß, dem internationalen Frankfurt, das sich an 
die Millionengeschäfte der Auslandsanleihen gewöhnt hatte, das 
Objekt auch zu unbedeutend. So begegnete man in Frankfurt^ 
Kapitalist wie Bankier, Jahrzehnte hindurch der Aktie, später vor 
allem der Industrieaktie, mit Mißtrauen, nahm sie nur ungern auf, 
überließ zum mindesten die Führung auf diesem Gebiet kampf- 
los der Berliner Börse. Eine verhängnisvolle Haltung! wurde 
doch in der Folgezeit gerade die Industrieaktie zum Träger 
und Repräsentanten der gewaltigen Wirtschaftsentwicklung, die, 
mit den 50er Jahren einsetzend, Deutschland zu seiner späteren 
Stellung als einer der ersten Industriestaaten der Welt empor- 
gefübrt hat. Indem sich Frankfurt der Aktie verschloß, schloß 
es sich freiwillig von der Führerstellung aus, die ihm nach seiner 
ganzen Vergangenheit auch in diesem neuen Deutschland hätte 
zufallen müssen^). 

Vorerst allerdings, von 1850 — 1870, bleibt Frankfurt noch 
zwei volle Jahrzehnte hindurch ziemlich uneingeschränkt auf der 
Höhe seiner Macht, wenngleich uns heute — rückblickend — 
diese Machtstellung durch die falsche Haltung Frankfurts der 
neuen Entwicklung gegenüber schon leicht untergraben erscheint. 
In den 50er Jahren spielen die Industrieaktien zunächst noch eine 
untergeordnete Rolle ^), und demgemäß ist auch von einem grö- 
ßerem Vorsprung Berlins als Spezialmarkt für diese Werte noch 
nicht die Rede. In den meisten Gegenden Deutschlands betätigt 
sich der neuerwachende industrielle Unternehmergeist noch über- 
wiegend in der Form der Einzelunternehmung, die zur Börse in 
keinerlei Beziehung tritt und die 2funächst auf den Privatbankier 
als ihren alleinigen Kreditgeber angewiesen bleibt. Schon bald 
aber mußte dessen Kapitalkraft den gewaltig gesteigerten Kredit- 
bedürfnissen gegenüber versagen. So sehen wir in den 50er Jahren 



>) Die Presse war weU$ichüger, vgl. das Zitat aus d. Frankfurter »Actionairc 
▼• 1854 (bei Korach a. a. O. S. 28). Aach die »Frankfurter Zeitongc sprach 
sich später wiederholt fOr eine indostriefreundlichere Haltung aus: G. d. F. Ztg., 
V.-A., SS. 370, 572, 588, 599. 

') Vgl. die Periodeneinteilung bei Ehrenberg, Fondsspekulation und Ge- 
setsgebung. 
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allenthalben in Deutschland nach dem Vorbild des Pariser Credit 
Mobilier Aktienbanken entstehen, die sich, dank ihrer Untemeh- 
mungsform, die Kapitalien der Börse nutzbar machen können und 
infolgedessen kapitalkräftig genug sind, um den wachsenden Kredit- 
und Kapitalbedarf der mächtig aufstrebenden Industrie zu be- 
friedigen. Die Aktienbanken gründen ihrerseits neue Unterneh- 
mungen und — ein Charakteristikum der Zeit — sie bleiben auch 
vielfach direkt an ihnen beteiligt, bis diese Gründungen in der 
Folgezeit groß und sicher genug werden, um mit ihrem Kapital- 
bedarf selbständig an die Börse herantreten zu können. 

An diesen Bank gründungen — sie fallen hauptsächlich in 
die Jahre 54 — 56 — hat sich Frankfurt rege beteiligt. »Speku- 
lationsbanken« und »Credit Mobiliers« selbst wurden zwar in 
Frankfurt zunächst ebensowenig wie in Preußen geduldet« ^), aber 
den Aktien auswärtiger Banken gegenüber machte die Frankfurter 
Börse von ihrer sonstigen Abneigung gegen diese Art EfTekteo 
eine Ausnahme. Die Bankaktien fanden in Frankfurt viel willigere 
Aufnahme als in der vorausgegangenen Periode die Eisenbahn- 
aktien und in der folgenden Zeit die Industriewerte: ein Jahr 
nach der Gründung des Pariser Credit Mobilier, im April 1853, 
wurde die Darmstädter-Bank-Aktie zum erstenmal notiert, im 
gleichen Jahr noch erschien die der Weimarer Bank, dann folgten 
in den Jahren 1854 — 56 die Aktien 9 weiterer Banken, zu denen 
sich 1858 noch die Disconto-Kommanditanteile und die Aktien 
der Oesterreichischen Kreditanstalt hinzugesellten. Fast allen 
diesen Werten widmete die Frankfurter Börse lebhaftes Interesse, 
und zwar war es, den noch stark schwankenden Dividenden ent- 
sprechend, vor allem die Spekulation, die sich ihrer bemächtigte 
und die auch die letztgenannte Aktie bald zu einem ihrer ersten 
Standardpapiere erhob ^). Daneben fanden dann nachträghch, 
ebenfalls in den 50er Jahren, doch auch noch deutsche und^us- 
ländische Eisenbahnaktien vermehrt Eingang zur Frank- 
furter Börse — ihre Zahl ist sogar in einzelnen Jahren im Ver- 
gleich zu derjenigen der neu eingeführten Staatspapiere recht be- 

^) Die einiige Frankfurter Bankgrändung dieser Zeit, die 1854 errichtete Frank- 
furter Bank, hatte als reine Noten- und Depositenbank von vornherein JSedeutung 
nur für den Frankfurter Diskont« und Devisen verkehr, nicht aber fGLr den Effekten- 
handel. Vgl. Gesch. d. H.K. S. 1138. 

S) Daß es sich hierbei gerade um ein österreichisches Papier handelt, ist cha- 
rakteristisch für das Ueberwiegen Wiener Einflüsse in dieser Periode (vgl. Gesch. 
d. P.Z. S. 100). 
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deutend — und ih manchen von ihnen, so der Taunusbahnaktie 
und der Oesterreichischen Staatsbahnaktie, fanden auch lebhafte 
Spekulationsumsätze statt. 

Trotzdem bewahrte sich die Frankfurter Börse auch für den Rest 
«dieser Periode ihren Charakter als Staatspapierbörse und « 
ihre Stellung als bedeutendste Börse dieser Art in Deutschland*). 
Es sind im folgenden Jahrzehnt, den 6oer Jaliren, vor allem ameri- 
Icanische Staaten- (und Eisenbahn-)bonds ^, denen sich Frankfurt, 
unter Vermittlung der New- Yorker Niederlassungen mehrerer seiner 
Bankhäuser ^) zuwandte, wobei sich der Kapitalbedarf der krieg- 
führenden amerikanischen Nordstaaten und das Anlagebedürfnis 
<ler süddeutschen Kapitalisten, die gerade damals an den öster- 
reichischen Papieren schwere Verluste erlitten, begegneten *). 
Frankfurt ergriff in diesem Austausch österreichischer gegen nord- 
amerikanische Fonds die Initiative und vollzog damit eine finan- 
zielle Tat, für die ihm Amerika und das süddeutsche Kapitalisten- 
publikum gleichermaßen Dank schuldeten und die ihm selbst 
reichliche Gewinne einbrachte. 

Leider sollte es zugleich auch die letzte große selbständige 
Aktion der Frankfurter Börse sein. Die Jahre 1866 und 70 kamen 
heran und gewaltige politische und wirtschaftliche Umwälzungen 
in ihrem Gefolge. Mit dem Jahre 1866 sah Frankfurt seine po- 
litische Angliederung an ein ihm fremdes Wirtschaftsgebiet voll- 
zogen, das in Berlin bereits seinen Mittelpunkt besaß; mit dem 
Jahre 1870 erwuchs ihm in der neuen Reichshauptstadt eine über- 
mächtige Ritalin. Die führende Stellung der Frankfurter Börse^ 
• -durch eine falsche Politik schon seit längerem innerlich geschwächt 
tmd nur durch das Beharrungsvermögen des eigenen Gewichts 
bis dahin erhalten, könnte dem starken Anstoß äußerer Ereignisse 
auf die Dauer keinen genügenden Widerstand leisten und mußte 
in der Folgezeit verloren gehen. 



*) Vgl. jedoch K o r a c h S. 29. — In dieser Zeit erlebt auch die Frankfurter 
Arbitrage, insbesondere aber auch der Frankfurter Devisen- und •Wechselhandel 
•«ine Periode höchster Blüte. Eine spezielle Berücksichtigung der Verhältnisse a m 
Geldmarkt ist jedoch hier, wie überhaupt in diesem Kapitel, wegen seiner allzu 
«engen Verknüpfung mit der Entwicklung des Bankwesens in Frankfurt, nicht möglich. 

*) Letztere von 1868/69 ab. 

') Insbes. Lazard Speyer-EUissen und Seligmann u. Stettheimer. 

*) Näheres s. Gesch. d. F.Z. S. 108 W, und K o r a c h a. a. O. I, S. 29 IT. — 
Nächst Frankfurt war es vor allem auch Genf, das damals nordamerikanische 
Bonds bei sich aufnahm (Lüscher-Burckhardt a. a. O. S. 17). 
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c) Von z866 und 70 bis zur Gegenwart (»Relativer Rückgange)» 
Wenn wir die Jahre 1866 und 70 als einen neuen entschei* 
denden Einschnitt in der Geschichte der Frankfurter Börse be- 
trachten, an dem ihr bis zu den 20er Jahren steil nach oben ge- 
richteter, dann ein halbes Jahrhundert lang in glanzvoller Höhe eben 
verlaufener Entwicklungsgang eine neue Richtungsänderung, und 
zwar nunmehr nach unten, erfährt, so haben wir dabei ihre re- 
lative Bedeutung im Vergleich zu anderen Börsen, vor allem 
Berlin, im Auge, nicht ihre eigene innere Entwicklung. So wenig 
auch die inneren Verhältnisse der Frankfurter Börse von ihrer 
veränderten äußeren Stellung» d. h. von ihrer Ueberflügelung^ 
durch die Berliner Börse, haben unberührt bleiben kön- 
nen, ebensowenig hat doch diese Ueberflügelung einen eigent- 
lichen »Niedergang* der Frankfurter Börse zur Folge gehabt: 
Gegenüber 148 Notizen im Jahre 1866 und 569 im Jahre 187J 
weist das Frankfurter Kursblatt heute deren 1474 auf, gegenüber 
dem Jahr 1866 also das Zehnfache 1 Und wenn es auch falsch 
wäre, aus dieser einen Zahl einen direkten Schluß auf die Ent- 
wicklung der Frankfurter Börse ziehen zu wollen, so zeigt sie 
doch, wie der gewaltige Aufschwung des deutschen Effektenwesens 
in dem vergangenen Halbjahrhundert ausgereicht hat, auch die 
auf die zweite Stelle herabgedrückte Frankfurter Börse weiter zU 
alimentieren, und wie er ihr in manche r Beziehung selbst noch 
einen weiteren Aufstieg ermöglicht hat. 

Im einzelnen verläuft die neueste Entwicklung der Frankfurter 
Börse nicht ganz gradlinig. Der unmittelbare Eindruck der Kriegs- 
ereignisse wirkte |866 sowohl wie 70 verheerend. Am 21., 23.,. 
24. sowie am 27. und 28. Juli 1866 stockte der EflFektenumsatz in 
Frankfurt vollständig, und auch in den ersten )Criegstagen von 187a 
erlebte Frankfurt eine noch stürmischere Panik als selbst Berlin. 
Die Gründe für diese besonders schweren Störungen gerade der 
Frankfurter Börse sind für 1866 ohne weiteres in der Tatsache 
gegeben, daß durch die politischen Vorgänge jener Zeit Frank- 
furt ja viel stärker und gefährlicher getroffen wurde als Berlin. 
1870 sind sie dagegen mehr äußerlich-zufälliger Natur : Die alar- 
mierende Emser Depesche traf die Frankfurter Börse am 14. Jult 
mitten in der Medioliquidation, wodurch der völlig überraschten 
Spekulation, die noch tags zuvor geglaubt hatte, die Kriegsgefahr 
sei beseitigt, jede Möglichkeit zur Sammlung und Vorbereitung^ 
auf die Erfüllung ihrer Engagements genommen war. Es blieben 
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»am Schluß der Börse etwa für 500000 fl. Effekten übrig, für die 
keine Adressen beschafft werden konnten 1 1). In Berlin fand da- 
gegen damals schon die Liquidation nur zu Ende jeden Monats 
statt, und da bis ultimo Juli bereits eine allgemeine Beruhigung 
Platz gegriffen hatte, so konnten hier die Spekulations-Engage- 
ments unter wesentlich günstigeren Bedingungen abgewickeltwer- 
den. Trotzdem sind übrigens auch in Frankfurt in jenen Tagen 
nur drei Häuser, darunter wieder nur ein größeres, fallit gewor- 
den. Die Kapitalisten hatten auch während der ersten Paniktage 
verhältnismäßige Ruhe bewahrt, und bereits am 17. Juli stellte die 
Frankfurter Zeitung fest, »daß von den Frankfurter Kapitalisten 
nichts an die 'Börse komme«. 

Wichtiger noch als die Haltung der Frankfurter Börse in 
diesen ersten Kriegstagen ist für ihre weitere Entwicklung die 
Haltung, die sie in der auf den Friedensschluß unmittelbar fol- 
genden Zeit eingenommen hat. Auch hierbei zeigt sich eine 
weitgehende Uebereinstimmung in den Wirkungen des 1866er 
und 70er Krieges. In den Jahren, die auf 1866 folgten, hatte die 
Frankfurter Börse wie die Wiener Börse, die sich ja in ähnlicher 
Lage befand^ nach Ueberwindung der . ersten Nachwirkungen der 
Kriegsereignisse lebhaften Aufschwung genommen. In den Jahren 
1868 und 69 hatte sich die allenthalben schon seit dem Beginn 
der 60er Jahre regsame Unternehmungslust neu belebt und auch 
die Frankfurter Börse war den neuen Anregungen willig gefolgt^). 

^) Gesch. d. F. Z., V.-A. S. 217. ~ Hiermit ist für die Krise bei Kriegsausbruch 
191 4 die Notiz der Frankf. Ztg. v. i. Aug. 1914 (I. Morgenblatt) zu rergleichen: »Von 
der Frankfurter Börse. Bei der heutigen Abrechnigig der Differenzen, die sich aus den 
Ultimogeschäften ergeben haben, zeigte sich, daß von den hiesigen Firmen alle 
Verbindlichkeiten, soweit sie durch die Clearingstelle gingen, erfüllt 
worden sind«. Hierbei sind allerdings die Maßnahmen der Börsenbehörden zu berück- 
sichtigen, denen zufolge der Liquidation von Ende Juli die Kurse vom 25. Juli 1914 
zu Grunde gelegt wurden. In der Hauptsache ist aber der Unterschied zwischen 
den Verhältnissen der Jahre 1870 und 1914 an der Frankfurter Börse in der im 
Vergleich zu 1870 sehr viel weniger spekulativen Natur des heutigen Markts be- 
gründet. Außerdem darin, daß die politischen Verwicklungen 1870 mitten in eine 
Periode der Hochkonjunktur fielen, während 1914 bereits die der Krise vorausge- 
gangene Periode unter dem Eindruck politischer Schwierigkeiten und einer un- 
günstigen Wirtschaftslage gestanden hatte. 

') Ihr Verhältnis zur Berliner Börse charakterisiert die F. Ztg. damals als > Ar- 
beitsteilung«, insofern »Berlin die unbestreitbare Superiorität für Eisenbahnpapiere« 
habe, Frankfurt aber »der internationale Markt für Staatspapiere« sei (Gesch. d. 
Frkf. Ztg. S. 118). Daselbst, sowie wiederholt (S. 174), Hinweis auf Frankfurt als 
den »eigentlichen Stammsitz« der Arbitrage. 
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Ganz ähnlich war es jetzt in den ersten Jahren nach der Grün- 
dung des Reichs. Auch jetzt folgte auf eine kurze Spanne der 
Sammlung nach dem Friedensschluß auch für Frankfurt in den 
beiden Gründerjahren 187 1 und 72 eine Zeit aufs höchste ge- 
steigerter Unternehmungslust und stürmisch überhasteter Aus- 
dehnung auf allen Gebieten. Den inflationistischen Wirkungen 
des MiUiardensegens, dem Taumel einer Spekulation, die im Au- 
genblick die Entwicklungsmöglichkeiten eines Vierteljahrhunderts 
vorausgrifT, konnte sich auch das solide Frankfurt nicht entziehen. 

Zunächst erfolgte eine ganze Reihe neuer Bankgrün- 
dungen innerhalb der Stadt seitens auswärtiger Häuser: 1871 
gründeten der Wiener Bankverein und die Oesterreichische Bo- 
denkreditanstalt den Frankfurter Bankverein, im gleichen Jahr 
ein Konsortium süd- und norddeutscher, schweizerischer und 
Wiener Banken, darunter die Württembergische Vereinsbank und 
die Rheinische Kreditbank, die Deutsche Vereinsbank; 8 weitere 
Gründungen mit einem Kapital von i Million Thaler (Deutsche 
Kreditbank) bis 12 Millionen Thaler (Deutsche Handelsgesellschaft) 
folgten, darunter die Umwandlung der Firma L. A. Hahn in die 
Deutsche Effekten- und Wechselbank. Dazu kamen dann noch 
die neueingerichteten Filialen auswärtiger Banken : die der Darm- 
städter, Meininger und Weimarer Bank, der Bayerischen Handels- 
bank, der Deutschen Genossenschaftsbank und der Rheinischen 
EfTektenbank. Alles in allem eine über jedes Bedürfnis weit 
hinausgehende Zahl, die sicherlich zu ihrem größeren Teil auf 
rein spekulative »Gründungswutc zurückzuführen war. Immerhin 
zeigt der kleinere Teil ernst zu nehmender Gründungen unter 
dieser Zahl, wie optimistisch man damals noch in weiten Kreisen 
die Zukunft Frankfurts beurteilte. Auch an auswärtigen Bank- 
gFündungen seitens Frankfurter Häu3er fehlte es nicht. Die Zahl 
der Bankaktien im Frankfurter Kursblatt schwoll im ganzen von 
14 am 2. Januar 1871 auf 48 zwei Jahre später an ^). 

Demgegenüber wuchs die Zahl der in Frankfurt notierten 
Industriewerte in der gleichen Zeit um nur 2 Aktien von 11 auf 
13^)! Obgleich von vielen Seiten nichts unversucht blieb, den. 
Industriewerten an der Frankfurter Börse Eingang zu verschafiien 
-7- vor allem die Filiale der Kölner Rheinischen Effektenbank war 

1) Nach dem »Oeffenüichen Coursblatt des Wechselmakler-Syndikats« im Ar- 
chiv der Handelskammer zu Frankfurt zusammengestellt. ^ 
«) Wie Anm. i. 
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in dieser Richtung eifrig tätig — blieb auch in diesen Sturm- 
zeiten die Abneigung gegen diese Effektengattung in Frankfurt 
immer noch stärker als selbst die Versuchung, sich die gewal- • 
tigen Gewinne, die Berlin zunächst damit erzielte, auch in Frank- 
furt zu sichcr.n *). 

Auch sonst bewies die Frankfurter Börse während dieser 
ganzen Periode weit größere Zurückhaltung als Berlin und vor 
allem Wien *). Die Folge war, daß die Frankfurter Börse auch 
unter dem Rückschlag, der nicht ausbleiben konnte und der in 
den ersten Maitagen 1873 die Börsen erschütterte, ungleich we- 
niger zu leiden hatte als die genannten Plätze ^) ; ja, Frankfurt 
bewies noch Kraft genug, selbst den anderen Börsen als Stütze 
zu dienen. »Die Werte, welche in Berlin und Wien den Krach 
hervorgebracht haben <f so schrieb der Frankfurter »Actionair« iri 
jenen Tagen *), »kennt man hier kaum dem Namen nach und ihr 
jäher Sturz berührt uns hier wenig«. »Dagegen«, heißt es dann 
weiter, »warfen beide Plätze ein massenhaftes Material von inter- 
nationalen Werten hierher, das sie zu wesentlich reduzierten Kur- 
sen offerierten, da sie, nachdem ihre Fancy-Waare total unver- 
käuflich geworden war, sich um jeden Preis Luft fnachen mußten. 
Und daß unser Platz noch fähig und willig zur Aufnah me dieses 
Materials war, beweist der Umstand, daß sich trotz des enormen 
Angebots die Kurse der Spekulationseffekten verhältnismäßig fest 
hielten. Die Enthaltsamkeitstheorie, die Frankfurt in bezug auf 

>) Im freien Verkehr (»Privatverkehr«) wurden auch in Frankfurt eine Reihe 
der Berliner Industrieaktien gehandelt: >Im Privat verkehr f^ngt das Geschäft in ' 
industriellen Aktien neuerdings an, größeren Umfang zu gewinnen, dieselben stan- 
den bisher gerade nicht in Gnaden und manche schlimme Erfahrungen, die s. Z. 
gemacht wurden, hatten den Appetit verdorben. An anderen Börsen trägt mau 
den veränderten Zeitverhältnissen Rechnung . . .« (Actionair, Jhrg. 1873, S. 117). 
Zudem fanden >zu zwölfter Stunde, am 6. April 1873«, doch noch einige wenige 
Bergwerksaktien der Berliner Börse »zu den damaligen Phantasiepreisen« Aufnahme 
in das Frankfurter Kursblatt (Gesch. d. F.Z., S. 228). Dadurch stieg die Zahl der 
hier notierten Industriewerte von 13 zu Anfang des Jahres 1873 auf 21 am 2. Ja- 
nuar 74, sinkt dann aber bis zum nächstfolgenden Januar wieder auf 1 3 herab (zu- 
sammengestellt nach dem »Oeff. Coursbl.«). 

S) Vgl. bei Wirth, Geschichte der Handelskrisen, 2. Aufl., Frankfurt 1874, 
S. 4S9, die »Generalübersicht der Gründungen« in ■ Deutschland und Oesterreich- 
Ungam und in Berlin. 

») »Die Mai-Medio-Liquidation (1873) wurde in Frankfurt mit bewundernswerte/ 
Sicherheit überwanden. Die kolossalen Differenzen werden auf Heller und Pfennig 
bezahlt« (Actionair, Jhrg. 1874, S. 20). 

*) Jhrg. 1873, S, 436. 
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alle neuen Werte mit Ausnahme einzelner Banken, die hier Unter- 
kunft fanden, seit Jahren geübt, trägt jetzt gute Früchte. Es ist 
dadurch der einzige Platz geworden, der noch in der Lage ist, 
Effekten aufzunehmen und die anderen Märkte etwas zu soula- 
gierenc ^). 

So schien das Ergebnis der Ereignisse von 1870 — 73 für 
Frankfurt fast günstig. Aber nicht nur, daß die folgenden Jahre 
auch für Frankfurt neue Schädigungen brachten: so die amerika- 
nische Eisenbahnkrisis, von der Frankfurt als Hauptmarkt der 
amerikanischen Eisenbahnbonds besonders schwer getroffen wurde; 
so den Währungsstreit der deutschen Gläubiger gegen die öster- 
reichischen Eisenbahngesellschaften, die ihre Kupons in der neuen 
deutschen GoWwährung zu zahlen verweigerten*); und so vor 
allem auch die deutsche Währungsreform von 1875 selbst, die Frank- 
furt seiner bisherigen unangefochtenen und monopolartigen Stel- 
lung als Zentrale des Effekten- und Wechselverkehrs der süd- 
deutschen Guldenländer beraubte*). Fast noch verhängnisvoller 
erscheint es, daß die Maikrise des Jahres 1873 die industrie- 
feindliche Tendenz der Frankfurter Börse noch einmal in 
ganz ähnlicher Weise beförderte, wie es s. Zt. die Märzkrise des 
Jahres 1848 getan hatte. Auch jetzt noch übersah man den, bei 
allem Risiko, gesunden Kern und die großartige Zukunft des In- 
dustriepapiers. Auch während der Hausseperiode von 77/78 ver- 
hielt sich Frankfurt und sein Hinterland der Aktie gegenüber voll- 
kommen ablehnend^): die Zahl der in Frankfurt notierten Indu- 
striewerte betrug am 2. Januar 1880 noch genau ebensoviel wie 
am 2. Januar 1873, nämlich 13, gegenüber der inzwischen auf 341 
angewachsenen Zahl von Industrieaktien in dem Berliner Kurs- 
blatt aus der Mitte desselben Jahres ^) ! 

Erst der Rückgang des eigenen Verkehrs in Staatspapieren 
hat eine Aenderungin cler Halturtg Frankfurts und seiner Börse 



1) Achnliches berichtet die F. Ztg. (Gesch., V.-A., S. 556) über die Haltung 
der Prankfarter Börse am «Schwarzen SonnUg«, i. Februar 1882. 

*) Die Kupons lauteten auf »6 fl. Österreich. == 7 fl. südd. = 4 Thir.€ . 

>) Als alles beherrschender > Wechselplatz c hatte Frankfurt schon früher, mit 
Ausbreitung des Noten- bzw. Girobankwesens, an Bedeutung verloren, insofern nun- 
mehr jeder Bankplatz zum Wechselplatz wurde (Gesch. d. Fr. Ztg. S. 116). 

*) Gesch. d. F.Z., V.-A., S. 370 und 572. 

*) Gezählt an Hand des »Oeff. Coursblattsc und des Inhaltsverzeichnisses des 
»Jhrbs. d. Berl. Börse«, berausg. von der Redaktion d. >Berl. Actionärs«, Berlin» 
Mittler u. Sohn. 
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hervorzurufen vermocht. Das llcbergewicht der Reichshauptstadt 
vor allem im Auslandsgeschäft, die Konsolidierung und der Rück- 
fluß gerade der besten und lebhaftest gehandelten Fonds, so ins- 
besondere der amerikanischen Staatenbonds, die Verstaatlichungs- 
aktion im deutschen und österreichischen Eisenbahnwesen und 
nicht zum wenigsten die neu einsetzenden Konvei'bionen — alles 
wirkte zusammen und entzog der Frankfurter Börse Stück um 
Stück von ihrem bisherigen Tätigkeitsfeld. Hierdurch wurden 
Frankfurter und süddeutsche Kapitalien in großem Umfange frei, 
und sie waren nun bei ihrer Suche nach neuen, höher rentieren- 
den Anlagegelegenheiten auch eher für Industriewerte zu gewin- 
nen. Zwar versuchte man es auch jetzt, Anfang der 8oer Jahre, 
noch einmal lieber mit »exotischenc (ägyptischen,^serbischen, por- 
tugiesischen und argentinischen, griechischen und mexikanischen) 
Staatsfonds und späterhin mit Minenshares. Aber man machte 
schlechte Erfahrungen damit. Und so beginnt endlich gegen Ende 
der 8oer Jahre die Industrieaktie ihren Einzug auch 
in süddeutsche K ap i ta 1 i s t e n k r e i s e und zur 
Frankfurter Börse zu nehmen. Noch Anfang 1885 betrug 
hier ihre Zahl erst 24, sie stieg bis Anfang 1888 ganz langsam 
auf 34, betrug dann aber anfangs 1889 bereits 45 und schwoll 
noch im Verlauf desselben Jahres auf 79 an*). So hat denn 
schließlich auch die Frankfurter Börse den Anschluß an die 
neue Zeit gefunden. Spät zwar, zu spät, um der Frankfurter 
Börse eine Berlin gleichberechtigte Führerstellung zu sichern, 
aber doch noch früh genug, um ihr ihre Bedeutung für 
das deutsche Wirtschaft sieben zu erhalten und 
um ihr selbst Möglichkeiten zu weiterer Entwick- 
lung zu belassen. 

Wir können hiermit unseren geschichtlichen Ueberblick be- 
enden. Auch die an sich bedeutungsvollen Ereignisse der Folge- 
zeit, das Börsengesetz von 1896 und die Krisen von 1900 und 
1907 haben in der Hauptsache keine in Frankfurt speziell wirk- 
samen Veränderungen hervorgerufen. Soweit sie trotzdem von 
Interesse sind, haben sie an den entsprechenden Stellen der Haupt- 
darstellung Berücksichtigung zu finden^). 

1) Wie S. a8 Anm. 5. 

*) Ueber die Einwi^ungen des Weltkrieges auf die Frti)|cfurter Börse vgL die 
diesbezügL Anmerkungen im nachfolgenden Text. 



— 30 



II. Kapitel. 

Die heutigen Crrundlagen der Frankfurter Börse. 

Kapitalverhältnisse und Kreditorganisation des 

Marktgebiets. 

Wenn im folgenden der Darstellung der Frankfurter Börse 
selbst eine Schilderung der wirtschaftlichen Struktur ihres Markt- 
gebiets vorausgeschickt wird, so bedarf es dazu wohl kaum einer 
ausführlicheren Begründung. Ganz einerlei zunächst, welche Funk- 
tionen man der Börse im einzelnen beilegt, über den Charakter 
der Börsen als dienendes Organ und Instrument des kapi- 
talistischen KreAitverkehrs kann kein Zweifel bestehen. 
Es leuchtet daher ohne weiteres ein, daß auch die einzelne 
Börse als ein solches Instrument isoliert betrachtet gar nicht 
verstanden werden kann. Auch die einzelne Börse wird in ihrer 
Gestaltung und Bedeutung durch die übrigen Elemente des sie 
umgebenden Kreditverkehrs, nämlich die allgemeinen Kapitalver- 
hältnisse und die außerbörslichen Kreditorgane, d. h. die Banken 
des betreffenden Wirtschaftsgebiets maßgebend beeinflußt. Ueber 
diese Grundlagen gilt es daher, sich in erster Linie zu informieren» 
will man die betreffende Börse in ihrem Aufbau und ihrer Ge- 
samtgestaltung erkennen. 

A) Das engere Wirtschaftsgebiet: der Platz Frankfurt. 

I. Das Frankfurter Kapital. 

a) Höhe und Verteilung des Frankfurter Kapitals. 

Frankfurts wirtschaftliche Eigenart ist sein Reichtum^). Es 
ist schon im vorausgegangenen Kapitel gezeigt, wie er, in jahr- 

1) Unter heutigen Verhältnissen kann der vorstehende Satz wie der ganze fol- 
gende Abschnitt großenteils nur noch historische Gültigkeit beanspruchen. Abge- 
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hundertelanger Entwicklung gesammelt, die Frankfurter Börse hat 
entstehen und groß werden lassen. Und wie die vorhandenen Ka- 
pitalien eine wesentliche Stütze für Frankfurts Bank- und Börsen- 
geschäft gebildet haben, so mußte auch umgekehrt sein blühen* 
des Bank- und Börsengeschäft die Vergrößerung der vorhandenen 
und die Bildung neuer Vermögen zur Folge haben. Die Frank- 
furter Börse hat Zeiten gesehen, wo jeder einigermaßen geschickte 
Makler und kleine Bankier, sofern er nur der Versuchung zu 
spekulieren ^viderstand, fast mit Sicherheit darauf rechnen konnte, 
sich im Lauf weniger Jahre oder Jahrzehnte aus dem Nichts ein 
Vermögen zu schaffen. Auch den großen Bankhäusern boten sich 
vor allem in den internationalen Anleihegeschäften, bei der ge- 
ringen Konkurrenz und dem allerdings meist auch recht großen 
Risiko, lange Jahre hindurch beträchtliche Ge^vinnmöglichkeiten. 
Das Haus Rothschild vollends hat in seiner lange behaupteten 
Monopolstellung » königliche c Reichtümer gesammelt, der Chef 
des Frankfurter Stammhauses war während vieler Jahrzehnte der 
reichste Mann in Deutschland. 

Heute ist das Rothschildsche Vermögen nicht mehr das größte 
in Deutschland ; es wird von dem mancher rheinischen Industriellen- 
familien übertroffen, und das erscheint typisch für die neuere Ent- 
wicklung. Neben und unabhängig von der früheren Hauptquelle 
großer und gVößter Vermögen, dem Bank- und Börsengeschäft 
und weiter auch dem Handel, bildet die großkapitalistische In- 
dustrieunternehmung, wie sie das letzte Halbjahrhundert in Deutsch- 
land hat entstehen lassen, ein neues und bedeutsames Moment der 
Vermögensakkumulation. An den Standorten der Schwerindustrie 
in Rheinland-Westfalen und Oberschlesien, aber auch in Sachsen 
und überall in Deutschland in Gebieten der weiterverarbeiten- 
den Industrie sind in den letzten Jahrzehnten neue große Ver- 
mögen entstanden. Nur zu einem Teil allerdings sind sie am 
Platz ihrer Entstehung geblieben. Die Fabrikstadt ist nicht wie 
der Handelsplatz zugleich auch Rentnerstadt. Sobald sie »freie 



sehen von den tatsächlich eingetretenen Verfinderungen sieht auch unser durch die 
Erfahrungen von Krieg und Revolution aufgeklärter Blick heute manches unter an- 
derem Gesichtspunkt. Troudem soll der folgende Abschnitt — unter diesem Vor- 
behalt — hier Platz finden. Er ist für die nachfolgenden Ajiseinandersetzungen 
nicht leicht entbehrlich und hat immerhin insoweit auch heute noch Gültigkeit, 
als es sich um den Vergleich der Frankfurter Verhältnisse mit denen im 
übrigen Deutschland handelt. 
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werden, verlassen deshalb die Industriellenvennögren ihre Heimat, 
aber nur — um sich dafür an anderen Orten in noch höherem 
Grade wieder zu konzentrieren. Unter außerwirtschaftlichen Ge- 
Sichtspunkten suchen sie sich diese neuen Plätze für ihre Nieder- 
lassung, und bilden so neue > Rentnerstädte c in einem früher nicht 
gekannten Sinn : Wiesbaden, Freiburg, Bonn und Hannover oder 
auch, in noch etwas engerem Zusammenhang mit den »Produktions* 
Stätten« des Reichtums : Düsseldorf, Charlottenburg, Wilmersdorf 
sind auf solche Weise groß geworden. « 

Auf der anderen Seite hat sich in Frankfurt, der Stadt des 
alten Reichtums, der Vermögenszuwachs in den letzten Jahr- 
zehnten verlangsamt. Zwar hat auch Frankfurt an der geschil- 
derten Entwicklung teilgenommen, auch in Frankfurt sind in den 
letzten Jahrzehnten einzelne große Industriellen vermögen entstanden 
bzw. aus der näheren oder weiteren Umgebung zugezogen. Aber 
die alte Hauptquelle des Frankfurter Reichtums ist, wenn auch 
nicht versiegt, so fioch bedeutend schwächer geworden : das Pri- 
vatbank- und Börsengeschäft hat nicht mehr die Entwicklungs- 
möglichkeiten wie früher und vor allem, es bietet auch bei gleicher 
und selbst größerer Ausdehnung nicht mehr die alten Gewinn- 
möglichkeiten. Nichtsdestoweniger können wir auch für diese 
letzte Vergangenheit ein weiteres Wachsen der Frankfurter Ver- 
mögen mit Bestimmtheit annehmen: die Vorsicht, die für das 
Frankfurter Geschäftsgebaren von jeher charakteristisch war, die 
den Platz auch in Zeiten allgemeiner stürmischer Expansion aus- 
gezeichnet hat, die allerdings auch zeitweilig übertrieben wurde, zu 
Ueberängstlichkeit ausschlug und den Platz manche Möglichkeit uo- 
ausgenutzt verstreichen ließ, sie hat doch jedenfalls das Gute gehabt, 
ihn vor katastrophalen Verlusten, wie sie die Finanzgeschichte 
fast jedes anderen großen Börsenplatzes kennt, zu bewahren. 
Auch Abwanderungen großer Vermögen haben nie besonderen 
Umfang angenommen ^), und auf der anderen Seite hat der Zin- 
senzuwachs die vorhandenen Vermögen dauernd vermehrt, wenn 
auch nicht so rasch wie es Arbeitseinkommen vermocht hätten. 

Es kann deshalb kein Zweifel darüber bestehen, daß Frank- 
furt auch heute noch als reiche Stadt zu gelten hat ^). Es fragt 

^) Eher schon Erbteilungen. — Dem Umstand, daß »von den vielen Millionen 
Staatssteuera, welche die Bürgerschaft seit 1866 jahraas jahrein aufbringen mußte, 
nur ein kleiner Bruchteil Verwendung für die Stadt selbst fand« (Di«tz a. a. O. 
S. XVII) ist wohl kaum größeres Gewicht beizulegen. 

*) S. jedoch S. 30 Anm. i. 
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sich nur, ob und wie weit es von anderen Städten, Städten des 
»neuen Reichtums«, übertroffen wird. 

Die Beantwortung dieser Frage fällt nicht allzu schwer. Die 
preußische Steuerstatistik gewährt in ihrer heutigen Form einen 
Einblick in die Einkommens- und Vermögensverhältnisse in den 
von ihr erfaßten Gebietsteilen, wie wir ihn uns für unsere Zwecke 
kaum besser und ausführlicher denken könnten ^). Auch die Sta- 
tistik anderer deutscher Bundesstaaten gibt guten Aufschluß über 
die Kapitalverhältnisse der betreffenden Gebiete; leider nur ist 
ihre Vergleichbarkeit durch die Verschiedenartigkeit der Steuer 
selbst oder auch die Art der VeröffentHchung der Ergebnisse im 
einzelnen sehr erschwert. Wir müssen uns daher auf den Ver- 
gleich der Frankfurter Verhältnisse mit denen der wichtigsten 
preußischen Städte beschränken und können nur die Ziffern 
der Wehrbeitragsstätistik, soweit sie schon bekannt geworden 
sind, auch für einzelne nicbtpreußische Plätze zum Vergleich 
heranziehen. 

In Tabelle i geben wir zunächst eine Gesamtüber- 
sicht über Höhe und Zusammensetzung des Frankfurter Ver- 
mögens und Einkommens und bringen daneben die entsprechen- 
den Ziffern für die wichtigsten preußischen Großstädte, für die 
Summe der preußischen Stadtkreise sowie insgesamt für Preußen. 
Entsprechend der Anlage der offiziellen Statistik, der wir die 
Ziffern entnehmen, beschränkt sich die Tabelle auf die Darstel- 
lung der Vermögens- und Einkommensverhältnisse der Zensiten 
(und zwar allein physischen Personen) mit einem jährlichen Ein- 
kommen von über 3000 Mk. Obwohl aber die Zahl dieser Zen- 
siten nur einen recht geringen Teil der Gesamtzahl der Zensiten *) 
(11,38% in Gesamt-Preußen, 13,15% im Durchschnitt der Stadt- 
kreise) ausmacht, und dementsprechend von der Gesamtzahl der 
Einwohner nur einen noch viel geringeren Bruchteil umfaßt, be- 
läuft sich das steuerpflichtige (>Netto-«)Vermögen dieser Zensiten 
auf 88,6% des gesamten steuerpflichtigen Vermögens in den Stadt- 



^) Die Fehlerquellen (Ungenauigkeit des Veranlagxuigsverfahrens iiffolge Fehlens 
der Deklarationspflicht bei der Ergänzungs-[VennÖgens-]steuer, Erfassung nur der 
mittleren und größeren Vermögen usw.), die Hclfferich bei der Berechnung 
des deutschen Volks Vermögens als störend hervorhebt (Deutschlands Volkswohl- 
stand 1888— 1913, Berl. 1913, S. 105), können in unserem Zusammenhang unbe- 
rücksichtigt bleiben. 

') Physische Personen mit über 900 Mk. Einkommen. 
Archiv f. Sozialwissenschaft u. Sotialpolitik. Ergänzungsheft 15. 3 
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kreisen und 71,6% in Preußen; und auch ihr Einkommen macht 
in den Stadtkreisen immerhin noch 50,7*/», in Preußen 44,2% des 
gesamten steuerpflichtigen Einkommens aus. Die Ziffern der Ta- 
belle lassen daher an sich schon im allgemeinen einwandfreie 
Schlüsse auf die Einkommens- und Vermögensverhältnisse der 
einzelnen Städte im Vergleich zueinander zu. Sie genügen erst 
recht für unsere Zwecke, da sich der Kreis der Zensiten mit mehr 
als 3000 Mk. Einkommen mit dem der Kapitalisten, die zur Börse 
überhaupt in Beziehung treten, im großen ganzen decken dürfte. 

Die Tabelle selbst ergibt nun in vieler Beziehung interessante 
Resultate. Das Gesamt bruttovermögen Frankfurts ^) mit 
seinen 426000 Einwohnern betrug 1911 nicht viel weniger als 
5 Milliarden Mark, gegenüber rund 57 Milliarden bei der Summe 
der Stadtkreise mit ihren I27s Millionen Einwohnern und 96 Mil- 
liarden insgesamt in Preußen mit seinen rund 40 Millionen Ein- 
wohnern (Spalte 11 — 12). Während sich die Frankfurter Bevöl- 
kerungsziffer auf 3,4% derjenigen der Summe der Stadtkreise und 
auf 1,1% der Preußens stellte, berechnete sich also gleichzeitig 
Frankfurts Anteil an dem Gesamtbruttovermögen der Stadtkreise 
auf 8,3%, an dem von Preußen insgesamt auf 4,9% ! AehnUch^ 
wenn auch etwas weniger günstig für Frankfurt, sind die Gesamt- 
bruttoeinkommensziffern (Spalte 12). Hier beläuft sich 
der Anteil Frankfurts an der Gesamtsunune fiir die preußischen 
Stadtkreise auf 6,5%, an der für Gesamtpreußen immer noch auf 
4,1 %, somit noch immer auf das Mehrfache dessen, was auf Frank- 
furt pro rata seiner Einwohnerzahl entfallen würde. Die im Ver- 
gleich zu den Vermögensziffern geringere Höhe der Einkommens- 
beträge in Frankfurt, die schon hierbei zutage tritt, läßt bestinunte 
Schlüsse zu. Sie werden sich aber bei einer einzelnen noch ge- 
sondert zu besprechenden Kategorie des Frankfurter Kapitals mit 
noch größerer Deutlichkeit ergeben. 

Die Gesamt nettovermögen s- und -einkommens- 
ziffern Frankfurts (das sind die eben besprochenen Brutto* 
Ziffern unter Abzug der Schulden bzw. Schuldzinsen ; Spalte 13 — 16> 
vermitteln' ein noch eindringlicheres Bild. Die Gesamtnettover- 
mögenssumme Frankfurts betrug im Jahre 1911 über 4 Milliarden 
oder 9,3% des Gesamtvermögens der Stadtkreise bzw. 5,5% des- 



1) d. b. hier, wie überhaupt im folgenden, genftner : das der Zensiten mit über 
3000 Mk. Einkommen. 
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jenigen Preußens, fast ein Drittel (30,1 %) desjenigen >Groß-BerIins^) 
und annähernd 100 Millionen mehr als das "Kölns und Breslaus 
zusammengenommen (bei einer Einwohnerzahl Frankfurts von 
426000 und einer Gesamteinwohnerzahl von Köln und Breslau 
zusammengenommen von 1078000)! Auch hier sind die Einkom- 
mensziffern ähnliche, wenn auch wiederum etwas Nveniger vorteil- 
haft für Frankfurt. 

Der Vergleich d^r »Netto-« mit den > Bruttozahlen c ergibt 
bei Einkommen wie Vermögen, daß in Frankfurt im Verhältnis 
zum Eigenkapital in geringe rem Um fange mit fremdem 
Kapital gearbeitet wird als anderwärts in Preußen und 
speziell auch in Berlin. Die bei der Steuerveranlagung in Abzug 
gebrachten Schulden und Schuldzinsen machen nur 4,8 bzw. 
2,9% der in den Stadtkreisen bzw. Preußen insgesamt in Abzug 
gebrachten Schulden bzw. Schuldzinsen aus, somit nicht mehr 
als die Hälfte des Frankfurter Anteils an den entsprechenden 
Gesamt Vermögens Ziffern. Mit insgesamt 623 Mill. Schulden 
gegenüber 11 19 Mill. allein in Charlottenburg, 3 117 im Stadtkreis 
Berlin und 5277 in >Groß-Berlin« ist Frankfurt somit auch unter 
Berücksichtigung seiner sehr viel kleineren Bevölkerungszahl er- 
heblich geringer verschuldet als Berlin, obwohl Frankfurts Netto- 
vermögens Ziffer mit 30,1 % einen fast doppelt so hohen Pro- 
zentsatz der entsprechenden Großberliner Zahl ausmacht wie seine 
Bevölkerungsziffer mit 16,4% ^). 

Somit ist Frankfurt auch heute noch das 
»reiche«, auch innerhalb des heutigen deutschen 
Industriestaats ein Platz von außergewöhn- 
licher Vermögensakkumulation. (Vgl. jedoch wie- 
derum oben S. 30 Anm. i.) 



^) Hier wie im folgenden sind unter >G r o ß - B e r 1 i n< die Stadtkreise Bejrlin, 
Charlottenburg, Wilmersdorf und Schöneberg xusammengefaßt. Die Kapitalkraft 
der dem »Zweckverband Groß-Berlin« außerdem zugehörigen Stadtkreise Neukölln, 
Lichtenberg und Spandau ist, wie aus Anm. 2 hervorgeht, verschwindend gering; 
die Berücksichtigung der Landkreise Teltow und Niederbamim verbot sich aus 
äußerlichen Gründen. 

^) Ein im ganzen gleiches Bild wie die im Text an Hand von Tabelle i ge- 
brachten Ziffern zeigen die bisher bekannt gewordenen Ziffern der Veranlagung zum 
Wehrbeitrag. Danach hat Frankfurt beispielsweise ein Viertel des Gesamt- 
betrags des ganzen Zweckverbands Groß-Berlin, fast halb so viel wie ganz 
Sachsen und mehr als ganz Württemberg bzw. Baden aufzubringen 
(wobei allerdings die starke Progression der Beitragspflicht nicht außer acht zu 

3» 
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Fast wichtiger als die Gesamtzahlen sind in unserem Zusam- 
menhang die Aufschlüsse, die uns Tabelle i über die Zusam- 
mensetzung des Frankfurter Kapitals vermittelt, kommt doch 
von vornherein nur ein Teil der verschiedenen Vermögens- und 
Einkommensarten für die Börse und ihre Gestaltung in Betracht. 
Die offizielle Statistik und im Anschluß daran unsere Tabelle 
unterscheiden: i. Kapitalvermögen, 2. Grundvermögen und 3. Han- 
dels- und Industriekapital. Unter der Bezeichnung »Sonstiges Ver- 
mögen und Einkomnven« tritt (4.) eine weitere Kategorie hinzu, 
die aber, soweit sie sich auf das Vermögen bezieht, nur Unwesent- 
liches enthält und deshalb zu vernachlässigen ist; in ihrem das 
Einkommen betreffenden Teil umfaßt sie hingegen Gehälter, Renten, 
Einkommen aus »freien Berufene und dgl, kurz die wichtige 
Gruppe der unfundierten Einkommen und verlangt daher Berück- 
sichtigung. Nun können gewiß die Einkommen aus jeder dieser 
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Eine Berechnung des Frankfurter Gesamtvermögens und Einkommens pro Kopt 
der Bevölkerung nach dem von Helf f erich (a. a. O. S. 96, 106) für Preußen- 
Deutschland in Anwendung gebrachten Verfahren ergibt, daß — während nach H e I f- 
f er ich auf jeden Deutschen ein durchschnittliches Vermögen von 4000 Mk. und 
ein jährliches Einkommen von 600 Mk. (in den Hansastädten von >nahe an 1000 Mk.<) 
entfällt — jeder Frankfurter über ein durchschnittliches Ver- 
mögen von 16000 Mk. und über ein Einkommen von mehr als 
2000 M k. (d. h. das 4- b z w. ^^/tf ache des normalen I) verfügt. (Wenn 
vorstehende Ergebnisse noch nicht einmal so günstig für Frankfurt sind, wie die 
im Text an Hand von Tab. i festgestellten, so rührt das daher, daß das Verfahren 
von Helfferich auch die Vermögen und Einkommen der Zensiten mit weniger 
als 3000 Mk. Einkommen erfaßt. Vgl. aber dazu das oben S. 34 Gesagte.) 
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3 bzw. 4 Gruppen bis zu einem gewissen Grad für die Effekten- 
anlage und damit für den Börsenverkehr in Betracht kommen — 
obwohl auch hier im allgemeinen damit zu rechnen ist, daß die 
Einkünfte ' meist derjenigen Anlage wieder zuströmen, der sie ihre 
Entstehung verdanken — , die Vermögen hingegen sind ohne große 
Schwierigkeit in solche zu scheiden, die zur Börse in Beziehung 
treten und solche, die ihrer Sphäre fern bleiben werden. 

So können wir zunächst das »Grundvermögen« (Spalte 5 
bis 6) als gänzlich außerhalb der Börsensphäre stehend ohne wei- 
teres von der Berücksichtigung ausschalten. Es ist in Frankfurt 
mit 1,26 Milliarden Mk. zwar auch noch beträchtlich größer als 
der durchschnittliche Grundbesitz in den Stadtkreisen und sonst 
in Preußen, doch schon im Vergleich zur Höhe des Groß-Berliner 
Grundvermögens ist es vergleichsweise gering (es geht mit 17,4% 
kaum über die Frankfurter Bevölkerungsziffer von 16,4% der Berliner 
Zahl hinaus) und tritt jedenfalls hinter den sonstigen Vermögens- 
teilen der Frankfurter Bevölkerung selbst stark zurück^). Ebenso 
sind die Beziehungen des unter der Rubrik »Handel- und In- 
dustrievermögen« (Spalte 7 — 8) figurierenden Kapitals zur 
Börse nur lose ^), erscheinen doch hier nur die Kapitalien, die in 
der Form der Einzelunternehmung in Handel und Industrie ar- 
beiten, während die in industriellen Aktiengesellschaften ange- 
legten Vermögen von der Statistik den gleich näher zu betrach- 
tenden > Kapitalvermögen € zugerechnet werden. Nur insoweit 
sich die Ziffern der Rubrik auf. die ihr zugezählten Bankgeschäfte 
beziehen, könnten sie in unserem Zusammenhange direktes In- 
teresse bieten, doch fehlt in der Statistik eine entsprechende De- 
taillierung, und wir haben deshalb in der Hauptsache auch diese 
Ziffern von dem Gesamtvermögen Frank(urts abzuziehen, wenn 
wir nach der Kapitalgrundlage seiner Börse fragen. Es handelt 
sich dabei um über 700 Millionen (= 28,4% des entsprechenden 
Berliner Kapitalteils, 8,2 desjenigen der Stadtkreise und 5,2 des- 
jenigen Preußens), somit um einen ganz beträchtlichen Teil des 
Frankfurter Gesamtvermögens®). 



^) Bemerkenswert ist auch hier die'untemormale Verzinsung der Frankfurter 
Anlagen, wie sie aus dem Vergleich der Prozentzahlen des Frankfurter Einkom- 
mens aus Grundbesitz (12,9 bzw. 5,4 und 2,7%) mit denen des Frankfurter Grund- 
Vermögens (17,4 bzw. 6,3 und 3,2%) hervorgeht. 

2) Vgl. allerdings unten S. 44. 

*) Auffällig ist auch hier wiederum die vergleichsweise niedrige Rentabilität 
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Es bleibt hiernach als eigentliche Grundlage der Börse nur 
die Ziffer der ersten Rubrik (Spalten 3 — 4) unserer Tabelle, das 
»Kapitalvermögen«, das neben Hypotheken, Sparkassen- 
und Bankguthaben — von denen überdies die beiden letzteren 
ja auch zu einem Teil zur Börse in Beziehung treten — vor allem 
das Effektenkapital umschließt. Mit 2'/« Milliarden Mk. macht 
es mehr als die Hälfte des Bruttovermögens der Stadt überhaupt 
aus,^ es überragt wiederum — und in noch höherem Grade als 
das Gesamtvermögen — das der Städte Köln und Breslau zu- 
sammengenommen (um stark eine Viertelmilliarde 1) und geht selbst 
über das von Köln und Düsseldorf zusammengenommen hinaus. 
Es beträgt 30,0% des Groß-Berliner Kapitalvermögens, 9,7% des- 
jenigen der Stadtkreise und 6,4 Vo des preußischen insgesamt, 
d. h. fast doppelt, fast dreifach bzw. sechsfach 
so viel wie nach der Bevölkerungsziffer Frankfurts auf die Stadt 
entfallen würde. Auch hier wieder entsprechen die Einkom- 
mens zahlen den Vermögensziffem nicht ganz: die Prozentzahlen 
betragen 27,2 bzw. 8,8 und 5,9 (gegenüber oben erwähnten Ka- 
pitalvermögensanteilen von 30,3, 9,7, 6,4%). Auch hier zeigt sich 
somit die schon mehrfach berührte Tatsache, daß das Frankfurter 
Kapital sich vergleichsweise niedrig verzinst : Während Groß-Berlin 
aus seinen 9,09 Milliarden Kapitalvermögen jährlich 416 Millionen 
Mark, also 4^2 (genau: 4,58)% Zinsen bezieht, hat Frankfurt aus 
seinen 2,74 Milliarden Kapital nur ein Einkommen von 113 Mil- 
lionen Mark =: 4 (genau: 4,12)% ; d. h. Frankfurt begnügt sich 
mit einer um fast Va% niedrigeren Verzinsung als 
Berlin. Dies kann nur aus ei ne r vors i ch tige r en, 
weniger spekulativen Anlage heraus erklärt 
werden. 

Gleichzeitig scheint nun aber aus dem vergleichsweise kleinen 
Einkommen aus Kapitalvermögen zu resultieren, daß in Frankfurt 
auch für die jährliche Effekten neuanlage nur eine viel kleinere 
Summe zur Verfügung steht als in Groß-Berlin. Denn mit den 
408 Millionen »Sonstigen Einkommen c, die in Berlin als dem Sitz 
der Reichs- und Staatszentralbehörden sowie der größten Privat- 
gesellschaften, vor allem naturgemäß in ihrem Teil »Beamtenge- 
hälter« eine besondere Höhe erreichen, mit diesen 408 Millionen ver- 
fügt Groß-Berlin über insgesamt 825 Millionen Mark Jahres einkünite, 
die — abzüglich Verbrauch — für die Effektenanlage in Betracht 
kommen können ; während Frankfurt nur insgesamt jährlich 182 Mil- 
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lionen derartige Einkommen aufzuweisen hat. Aber das Bild, 
^ie es sich hieraus ergibt, dürfte sich dadurch wieder stark, und 
zwar Zugunsten Frankfurts verschieben, daß der Frankfurter Ka- 
pitalist aller Wahrscheinlichkeit nach von seinem Einkommen einen 
kleineren Teil verbraucht als der Berliner, und dementspre- 
chend ein größerer Teil des jährlichen Einkommens tatsächlich 
in Effekten neu angelegt wird. Zwar läßt sich das zahlenmäßig ganz 
und gar nicht beweisen. Eine Verbrauchsstatistik existiert nicht 
und aus der Verbrauchs-Steuerstatistik (Automobil-, Schaumwein-, 
Zigarettenabgabe usw.) weitergehende Schlüsse zu ziehen, hätte 
2um mindesten seine starken Bedenken. Andererseits aber scheinen 
doch die allgemeinen Erfahrungen über die Art der Lebenshal- 
tung in Frankfurt und Berlin ^) unbedingt fiir die obige Annahme 
zu sprechen und, was ausschlaggebend zu -sein scheint: die Art 
-dQT Verteilung der Vermögen und Einkommen in Frankfurt 
weist nach dieser Richtung, wächst doch — wie wir annehmen 
dürfen — die Sparkraft des Einzelnen ceteris paribus mit der Höhe 
seines Einkommens ^). 

Tabellen a und 3 versuchen diese Vermögens- und Ein- 
kommens Verteilung statistisch zu erfassen. Sie bringen nicht 
wie Tabelle i die Einkommens- und Vermögensbeträge selbst, 
sondern nur die Zahl der Zensiten in den einzelnen Klassen ; auch 
«entsprechen sie sich untereinander nicht ganz, denn die Eintei- 
lung der Ergänzungssteuer-Statistik bezieht sich auf niederere 
Vermögensstufen als die Einkommensteuer-Statistik: ein Einkom- 



') Man denke nur an die durchgehends höheren Wohnangsmieten. 

') lieber die absolute Höhe des Verbrauchs aus den oben (als für 
die Nenanlage in Effekten in Betracht kommend) angeführten Einkommen von 
t82 Mill. Mk. in Frankfurt und 825 Mill. Mk. in Berlin läßt sich irgendwie sicheres 
nicht aussagen. Eine, allerdings sehr vage, Schätzung ergäbe folgendes : Nach 
•den von H elf fe rieh gebrachten Ziffern (a. a. O. S. 123) beläuft sich der jähr- 
liche private Gesamtverbrauch auf ca. '/« des gesamten deutschen Jahreseinkom- 
mens, dieser Satz dürfte schon ganz generell bei den größeren Einkommen auf 
— schätzungsweise — '/^ herabgehen und unter Berücksichtigung der im Text 
hervorgehobenen besonderen Verhältnisse in Berlin und mehr noch in Frankfurt 
nochmals stark zu ermäßigen sein. Danach ergäbe sich dann, daß wir als tat- 
sächlich zur jährlichen Effektenneuanlage zur Verfügung stehend 
cund 400 Mill. Mk. für Berlin und mindestens 100 Mill. Mk. für 
Frankfurt ansetzen dürfen. — Die Folgen des Kriegs haben vorstehende Be- 
rechnungen selbstverständlich völlig umgestoßen. Die Renteneinnahmen sind im 
wesentlichen die alten geblieben, die Verbrauchsausgaben und Steuern dagegen 
•enorm gestiegen. 
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men von lOOOOO Mk., der höchsten Klasse von Tab. 3, dürfte 
in den.meisten Fällen mit einem größeren Vermögen als 500000 Mk.^ 
der höchsten Klasse von Tab. 2/ zu verbinden sein, auch* wenn 
man die Verschiebung, die die Arbeitseinkommen hervorrufen, in 
Betracht zieht. Endlich ist auch zu beachten, daß sich die Pro- 
zentziffern der Spalten 6, 8, lo, 12, 14, 16 in beiden Tabellen 
auf die Zahl der Zensiten (Spalte 3), nicht auf die der Einwohner 
(Spalte 2) beziehen. Immerhin ergibt sich mit einiger Deutlich* 
keit das Folgende: Das früher festgestellte Uebergewicht der 
Frankfurter Vermögen und Einkommen geht hauptsächlich zurück 
auf die starke Besetzung der höheren Steuerklassen in Frank- 
furt. Während die Frankfurter Prozentziffer in den vier unteren 
Ergänzungssteuerstufen hinter derjenigen der Sumitie der Stadt- 
kreise und Preußens, in der 4. und 5. Klasse auch hinter der 
Groß-Berlins • — wohl bemerkt nur relativ (auf die Zahl der Zen- 
siten, nicht Einwohner bezogen) — zurückbleibt, übertrifft sie die 
der zwei ersteren in der 5. und 6. Klasse und die Berlins in 
der 6., obwohl schon die Gesamtzahl der Zensiten in Frankfurt 
einen viel größeren Teil der Gesamtbevölkerung ausmacht als in 
Preußen, in den Stadtkreisen lind in Groß-Berlin. 

Tabelle 3, die zum mindesten in ihren zwei letzten Klassen 
(Spalten 13—16) über die- letzte Klasse (Spalten 15 und 16) der 
Tabelle 2 hinausgeht, zeigt, daß sich dieses Mehr an großen Ver- 
mögen und Einkommen in Frankfurt auf die beiden höchsten 
Steuerklassen verteilt, daß es also nicht etwa nur einzelne wenige 
allergrößte Vermögen und Einkommen sind, die den Frankfurter 
Reichtum bilden, sondern daß vielmehr eine breite Schicht 
von großen und sehr großen Einkommen und von Hunderttausend- 
Mark- und Millionen- Vermögen Frankfurts Eigenart ausmacht. 
Auf diese Verhältnisse hat schon Kanter^) abgezielt, wenn er 
darauf verweist, daß in Frankfurt das »Proletariat selbst bis in 
die neueste Zeit hinein verhältnismäßig klein, die Schichten des 
Mittelstandes stark und zahlreich sind und die Kaufkraft der brei- 
ten obersten Kreise ihre Schranke nur in der Konsumfähigkeit, 
nicht in finanziellen Erwägungen findete; dies im Gegensatz zu 
anderen deutschen Städten, wo >dic große Menge der Bevölke- 
rung Industrieproletariat ist ... . Darüber erhebt sich eine immer- 
hin noch ansehnliche Schicht niederen Mittelstands, wogegen die 
wohlhabenderen Schichten des Mittelstands sehr dünn sind. Die 



') A. R. o. S. VIII. 
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Spitze der sozialen Pyramide bildet eine unverhältnismäßig große 
Zahl sehr reicher Leute.« 

Es leuchtet ein, daß diese Art der Vermögens- und Einkom- 
mensverteilung in Frankfurt nicht nur einen besonders großen 
Teil der. Einkommen für die N e u a n I a g e in Effekten verfüg- 
bar machen, sondern auch, soweit es sich um Kapitalvermögen 
handelt, auf die Höhe des Effekten Umsatzes Einfluß haben 
muß 1). 

b) Der Karakter des Frankfurter Kapitals. 

Wie die Statistik gezeigt hat, bildet das > Kapitalvermögen« 
den Hauptbestandteil des Frankfurter Kapitals; von insgesamt 
rund 5 Milliarden Frankfurter Vermögen entfallen allein 2*/* Mil- 
liarden auf diese >mobile« Form und ihren Hauptbestandteil, 
die Effekten. 

Die Ursachen dieser besonderen Entwicklung des »Effek- 
tenkapitalismus« in Frankfurt sind leicht zu erkennen. Neben 
den bekannten Vorteilen, die die Effektenform für Unternehmung 
wie Kapitalist bietet — für erstere, die Möglichkeit Kapital 
in theoretisch unbegrenztem Umfang heranzuziehen und so die 
aus technischen und wirtschaftlichen Gründen wünschenswerte 
Unternehmungs g r ö ß e zu erreichen; für letzteren die Möglich- 
keit, die gemachte Anlage jederzeit durch Verkauf des Effekts 
wieder flüssig zu machen — neben diesen Vorteilen, die sich ge- 
wiß auch in Frankfurt geltend gemacht haben, ohne jedoch hier 
besonders wirksam zu sein, besteht noch ein weiteres Moment, 
welches gerade hier das Kapital der Effektenform geneigt macht. 
Liefmann ^) hat bereits darauf aufmerksam gemacht, welche 
Bedeutung der Effektenform für die Erhaltung alter Vermögen 
zukommt. M>er es besteht auch der umgekehrte Zusammenhang : 
die alten Vermögen zeigen ihrerseits das Bestreben, die Effekten- 
form anzunehmen. Es ist der natürliche Gang der Dinge, daß 
mit Unternehmen und Vermögen des Erblassers nicht auch immer 
die Fähigkeit, vor allem aber auch nicht immer der Wille auf 
den Erben übergeht, die Unternehmung fortzuführen. Wäh- 
rend nun ifi der frühkapitalistischen Wirtschaft in solchem Fall 
der Verkauf oder die Auflösung des Unternehmens und die An- 



>) Darüber Kap. III. 

') So in seinen >UnterDehmungsforinen<, Stuttgart 1912, S. 79. 
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läge des herausgezogenen Vermögens in Immobilien fast die ein- 
zige Möglichkeit bot, das Vermögen auf die nachfolgende Gene- 
ration zu übertragen — auch in Frankfurt bilden die Rothschildschen 
und Bethmannschen Fideikommisse Beispiele dieser Art — ist 
mit der Effektenform und der Trennung zwischen Unternehmens- 
leitung und Unteroehmensbesitz, die sie schafft, eine weitere Mög- 
lichkeit gegeben, Vermögen auch den wirtschaftlich nichtarbeiten- 
den Generationen zu erhalten. Die Unternehmensleitung geht in 
fremde Hände über, der Unternehmensbesitz bleibt als Aktie in 
der Hand der Erben, bis sich diese dann im Lauf der Zeit auch 
ihrer entledigen, sie gegen andere Effekten austauschen und die 
Mobilisierung ihres Besitzes vollenden. Wir können so einen di- 
rekten Zusammenhang konstatieren zwischen Alter und Größe 
und — was gleichbedeutend ist — geringer werdender Aktions- 
kraft der Vermögen auf der einen Seite und ihrer Tendenz, Ef- 
fektenform anzunehmen, auf der anderen; zwischen Vermögens- 
akkumulation einerseits und Ausbreitung des Effektenkapitalismus 
andererseits. 

Die Entwicklung der Dinge in Frankreich und England und 
auch in den kleineren Weststaaten, Belgien und Holland hat dies 
zur Genüge bewiesen: hier wo die kapitalistische Vermögensbil- 
dung am frühesten eingesetzt hat, wo — zum mindesten im Ver- 
gleich zur Bevölkerung — der Reichtum am größten war, hier 
ist auch die Umwandlung der Kapitalien in die Effektenform am 
weitesten fortgeschritten. Und ebenso stellen wir auch in Deutsch- 
land diesen Zusammenhang 'fest, insofern auch hier mit wachsen- 
dem Reichtum eine verstärkte »Effektifizierungc de^ Kapitals 
Hand in Hand ging^): > Während vor ein bis zwei Menschenalternc, 
schrieb Schmoll er anfangs der 90er Jahre, > vielleicht 4 — 5% 
des Gesamtkapitalvermögens Deutschlands Effektenform hatten«, 
war nach seiner Schätzung um das Jahr 1892 schon ca. 17% 
des deutschen Volks Vermögens Effektenkapital, tund die Tendenz 
geht weiter in der eingeschlagenen Richtungc s). Größe, 
Alter und »Verrentnerungc des Frankfurter Kapitals 
bilden einen und vielleicht den wichtigsten Grund für seine »mo- 
bile« 'Form. 

In ihrer Wirkung verstärkt wird diese Ursache durch das 

*) Auf die auf der Seite der Unternehmungen in der gleichen Richtung wirk- 
samen Kräfte warde schon oben hingewiesen. 

*) Sutistische Anlagen zum Bericht der Börsen-Enquete-Kommission, S. VII. 
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folgende Moment. Es ist klar und bedarf kaum einer näheren 
Auseinandersetzung, daß die Frankfurter Vermögen gerade durch 
•die Art ihrer Entstehung aus Börsen- und Bank- 
geschäft auf die Effektenanlage verwiesen werden mußten. 
Zu jeder Zeit sind im Bankgeschäft große Teile des Kapitals in 
Effekten gebunden, Effektenübernahme und unter Umständen auch 
Effektenbesitz bilden wesentliche bzw. oft unvermeidliche Sparten 
des Bankgeschäfts ; ja die Verbindung zwischen ihm ufid der Ef- 
fektenanlage ist so eng, daß beide geradezu in einander über- 
gehen können, ohne daß sich überhaupt noch Unterschiede er- 
Icennen ließen : Der ehemalige kleine Bankier, dessen Haupttätig- 
keit in »Börsenoperationen« und zwar meist in solchen auf eigene 
Rechnung bestand,' hält auch als Rentner, nachdem er sich vom 
Geschäft zurückgezogen hat, die alten Beziehungen zur Börse auf- 
recht ; er geht nach wie vor regelmäßig zur Börse und kauft und 
verkauft, wenn auch vielleicht mehr zum Zeitvertreib, mehr um 
seine Zinsen zu erhöhen, als um sein Kapital zu vermehren. Um- 
gekehrt ist so manches altangesehene Bankhaus nichts anderes 
als eine große »Vermögensverwaltung« mit Büro und Firma! 
Nun wäre es aber gewiß falsch, wollte man von einer all- 
, gemeinen »Verrentnerung« Frankfurts im französisch-englischen 
Sinne sprechen. Während in Frankreich, und mehr und mehr 
auch in England, die »Zersetzung der Berufsidee« weite Kreise 
der Bevölkerung bis tief hinunter in den kleinen Mittelstand er- 
griffen hat ^), so daß auch die kleineren Existenzen den Genuß 
«iner, wenn auch spärlichen Rente dem Weiterarbeiten im In- 
teresse der Vermehrung ihres Vermögens vorziehen, beschränkt 
sich in Frankfurt das Rentnertum auf die, hier allerdings beson- 
ders zahlreichen, großen Vermögen*). Die Mittel- und breitere 
Oberschicht arbeitet in Frankfurt, sie entspricht dem d e u t- 



') V o r dem Krieg ; wie weit die Notwendigkeit des Wiedermaf baos auch dort 
Aenderungen herYorrufen wird, entzieht sich heute noch gänzlich der Beurteilung. 
*) Die Zahl der Rentner ist daher in Frankfurt auch relativ nicht größer als 
sonst in Deutschland: Es waren (1907) 

übcrh. ortsanwesend daron ohne Beruf 

(Personen) (incl. Angehörige u. Dienende) 

im Deutschen Reich 61 720 529 5 174 703 = ^aVo 

in den Großstädten insg. 11 792019 i 142330 = 9,7% 

in Frankfurt 341 173 30288 = 8,90^ 

(Statistik d. Deutsch. Reichs, Bd. 203, i und Bd. 207, i, Berlin 1910, 1909). 
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sehen Typus und wird in ihrer Betriebsamkeit durch den star- 
ken Einschlag des jüdischen Elements vielleicht noch verstärkt. 

Aber auch die nicht eigentlich rentnerischen Kreise können 
ja Effektenkäufer und Effektenbesitzer sein, und sie sind es auch, 
wie wir annehmen dürfen, in Frankfurt in besonders hohem Grade. 
Ohne Zweifel kommt der Kaufmann viel eher in die Lage, Ef- 
fekten zu kaufen als etwa der Industrielle. Nicht nur, daß das 
durchschnittliche Handelsunternehmen ein kleineres Anlage- und 
daher Eigenkapital verlangt als das Industrieunternehmen, was 
den Inhaber alsdann in die Lage versetzt, überschießende Teile 
seines Vermögens in Effekten anzulegen, ein Fall, der beim In- 
dustriellen sicher seltener eintritt. Bei manchen Handelsgewerben 
bringt es insbesondere auch die Periodenhaftigkeit ihres Betriebs 
mit sich, daß in regelmäßigen Zeitabschnitten selbst eigentliche 
Betriebskapitalien für die Diskont- und (naturgemäß solide und 
liquide) Effektenanlage frei werden ^). Trotz aller Verschiebungen 
ist aber der Kaufmann auch heute noch in Frankfurt vorherr- 
schend. Die freien Berufe und Angestelltenkreise, die noch als 
Effektenbesitzer in Betracht kommen, dürften nach Zahl und Be- 
deutung von demMn Deutschland Normalen nicht abweichen, und 
ebenso tritt der selbständige Industrielle hier nicht besonders her- 
vor. Die neuerdings mächtig aufstrebende Industrie hat in Frank- 
furt und Umgebung — von der älteren Offenbacher Industrie ab- 
gesehen — ganz überwiegend Aktienform angenommen. 

So gleicht das Frankfurter Mobilkapital dem französisch-eng- 
lischen in der Hauptsache nur in der absolut wie relativ unge- 
wöhnlichen Höhe, die es angenommen hat; es hat zum Teil an- 
dere Entstehungsursachen und hat andere und andersgeartete 
Kreise zu seinen Trägern. Dem entspricht es nur, wenn sich der 
Charakter des Frankfurter Kapitals auch in seinen einzelnen 
Zügen ganz wesentlich von dem englischen und speziell fran- 
zösischen unterscheidet. 

Der Typus des französischen Kapitalisten ist der des kleinen 
Rentners : der kleine Beamte, Fabrikant, Kaufmann. Sein bevor- 
zugtes Anlagepapier ist die heimische Rente, daneben auch so 
manches ausländische Staatspapier, das ihm seine Bank empfohlen 
hat ; darunter oft auch Werte recht riskanten Charakters, entspre- 
chend seinem Zinsenbedürfnis und — entsprechend der Gewissen- 

') Der Krieg hat bekanntlich die hier geschilderten Verhältnisse durch die Li- 
quidierung aller Läger usw. noch verstärkt in Erscheinung treten lassen. 
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haftigkeit seines Bankiers. Von Sachverständnis in Vermögensange- 
legenheiten ist bei ihm keine Spur, und deshalb hat er auch das Be- 
streben, an dem einmal erworbenen Effektenbesitz möglichst lange 
festzuhalten. Gewiß* finden sich daneben auch in Frankreich, zu- 
mal in seiner Hauptstadt, Kapitalisten mit größerem Vermögen, 
mit mehr Sachverständnis und Beweglichkeit^); als typisch sind 
sie aber nicht zu betrachten, sie bilden die Ausnahmen und be- 
stätigen die Regel. Für Frankfurt sind demgegenüber, auch dies 
hat uns schon die Statistik gezeigt, gerade die größerenund 
großen Vermögen charakteristisch. Zum überwiegenden 
Teil sind sie, wenn auch nicht gerade im Bankgeschäft, so doch 
im Handel erworben, ihr Besitzer ist daher ganz im Gegensatz 
zum französischen Rentner, in hohem Grade »homo oeconomicus« ; 
er ist in Vermögensangelegenheiten bewandert und steht der Börse 
sachverständig gegenüber. 

Daraus aber ergibt sich ein weiteres. Während der franzö- 
sische Kapitalist seiner ganzen Natur nach der Börse fernbleibt 
oder besser: fernbleiben sollte — denn tatsächlich läßt er sich 
ja nur zu leicht, im Drang nach Erhöhung seiner oft kärglichen 
Rente und gerade infolge seiner Unerfahrenheit, zu unvernünf- 
tigen Spekulationen verleiten — wird der Frankfurter Kapitalist 
durch seine Sachkenntnis in die Lage versetzt, sowohl die ihm 
angebotene Neuemission einigermaßen richtig zu beurteilen, als 
auch die Schwankungen an der Börse gelegentlich zu seinem Vor- 
teil auszunutzen. Es bedeutet dies eine gewisse Regsamkeit 
und Beweglichkeit des Frankfurter Kapitals, wie wir sie 
gerade im Vergleich zum französischen Rentner konstatieren können. 

Aber es wäre falsch, wollten wir aus dem Sachverständnis 
bei dem »durchschnittlichen« Frankfurter Kapitalisten weiter- 
gehende. Schlüsse auf eine spekulative Veranlagung bei ihm ziehen. 
Denn selbst wenn ihn seine Kenntnis der Börse und des Börsen- 
verkehrs in dieser Richtung beeinflussen könnte, so wird sie doch 
kompensiert und überkompensiert durch eine andere Eigenschaft, 
die sich wiederum als ein Produkt der geschichtlichen Entwick- 
lung darstellt und die geradezu zum entscheidenden Charakter- 
zug des Frankfurter Kapitals geworden ist. Wir meinen die weit- 
gehende Vorsicht und Zurückhaltung gegenüber allem Neuen und 
allen Veränderungen, die Solidität, die uns schon in der Ge- 
schichte der Frankfurter Börse öfters auffallen mußte und die den 
V So insbesondere der große Kreis früherer Börsenleute. 
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Frankfurter Kapitalisten noch heute, insbesondere gegenüber den> 
unternehmenderen Berliner, kennzeichnet. 

Entscheidend ist dabei ohne Zweifel das verschiedene Alter 
des Frankfurter und Berliner Reichtums. T)ie Verlockung zur 
Börsenspekulation ist für die erste Kapitalistengeneration stets 
stärker als für die zweite und die nachfolgenden; die Massen, 
die unmittelbar nach der Gründung des Reichs und auch noch 
später, bis heute^ unaufhörlich aus allen Teilen und vor alUem 
aus dem Osten Deutschlands nach Berlin einwanderten und ein- 
wandern, die sich dort ihre Existenz schaffen und heben wollen,, 
treibt es viel stärker zur Spekulation als den alteingesessenen 
Frankfurter, der schon ein Vermögen ererbt hat und seinen Ehr- 
geiz mehr auf Erhaltung als auf rasche Vermehrung dieses Erbes 
stellt — von den großen Vermögen gar nicht zu reden. Auch 
die Art der Lebenshaltung, vielleicht auch gewisse psychologische 
Unterschiede treten hinzu und nicht zum mindesten das gegen- 
seitige Beispiel und der Anreiz durch kleine Börsenbankiers und 
zum Teil auch die Depositenkassen, wie er in Berlin besteht. Wenn 
uns daher auch nichts ferner liegt, als nun etwa Berlin als das 
»Sündenbabel der Spekulation« und Frankfurt als ein »Paradies der 
Solidität« hinzustellen, so ist doch jedenfalls auch heute noch gerade 
in dieser Beziehung ein ganz wesentlicher Unterschied im Charakter 
der Kapitalisten der beiden Städte festzustellen, ein Umstand, der 
auch den Charakter der beiden Börsen entscheidend beeinflußt. 

2. Das Frankfurter Bankwesen. 

Die Bedeutung, die das Bankwesen für die Börse hat, die 
vielfachen Beziehungen, die zwischen ihm und der Börse bestehen, 
beruhen, wenigstens soweit der börsenmäßige Effektenverkehr in 
Betracht kommt, hauptsächlich auf der Funktion der Banken als 
Vermittler langfristigen Anlage kredits, d. h. also auf ihrem Emis- 
sions- und Effektenkommissionsgeschäft. Trotzdem werden wir 
uns hier nicht ganz auf die Darstellung eben dieser Geschäfts- 
zweige der Frankfurter Banken beschränken können. Dazu sind 
die Zusammenhänge, die zwischen Ausdehnung und Ausbildung 
der einzelnen Sparten des Bankgeschäfts bestehen, zu eng ; auch 
ergibt sich ja der so wichtige Gesamtcharakter und die Gesamt- 
stellung eines Instituts erst bei der Berücksichtigung aller seiner 
Tätigkeitsgebiete. 
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Und noch nach einer anderen Richtung hin werden wir hier 
über das hinausgehen müssen, was der Zusammenhang zunächst 
zu erforden scheint : Die heutige Verfassung des Frankfurter Bank- 
wesens ist ohne die Kenntnis seiner geschichtlichen Ent- 
wicklung kaum zu verstehen, ja für die Privatbankhäuser ist dies 
geradezu die einzige Seite, von der aus wir ihrem Wesen näher 
kommen können. In der Literatur ist aber darüber noch so gut 
wie nichts zu finden *) ; wir werden deshalb nicht vermeiden 
können, auch auf diese Seite der Sache einzugehen ^), Daß wir 
uns dafür im Ganzen auf das allerwesentlichste beschränken müs- 
sen, versteht sich ja von selbst. 

a) Die Frankfurter Bankhäuser. 

Der Begriff > Bankier« ist in seiner Art so weit wie der des 
Kaufmanns. Wie dieser umfaßt er zugleich die wirtschaftlich 
schwächsten Existenzen und die kapitalkräftigsten, auf der Stufen- 
leiter kapitalistischer Machtvollkommenheit höchstgestellten Per- 
sonengruppen. So falsch es daher ist, die oft gestellte Frage 
nach den Existenzmöglichkeiten des Privatbankgeschäfts für die 
ganze Skala dieser verschiedenartigsten, nur unter dem gemeinsamen 
Namen vereinigten Elemente unterschiedslos lösen zu wollen, so 
wenig läßt sich auch die Stellung der Bankhäuser in Frankfurt 
einheitlich charakterisieren ^). 

Die eigentlichen Börsenhäuser zunächst smd heute in 
Frankfurt nur noch von stark herabgeminderter Bedeutung. Die 
heute noch bestehenden entstammen in ihrer überwiegenden Mehr- 



^) Abgesehen von der Geschichte der Handelskammer Frankfurt sowie der Ge- 
schichte der Frankfurter Zeitung, die aber wohl beide in erster Linie als Material 
benutzt sein wollen, beschäftigt sich nur die mehrfach erwähnte, in vieler Hinsicht 
wertvolle Schrift von E. K o r a c h (vgl. Literatur) eingehender mit der Geschichte 
und heutigen Stellung des Frankfurter Bankwesens, ohne daß aber auch diese Ar- 
beit, bei der anders gestellten Aufgabe, irgendwie erschöpfend sein wollte oder 
könnte. Daneben findet sich noch einiges über die Frankfurter Bank bei P o- 
schinger, Thorwart, Ruby, Jacke 1. Das ist, von einzelnen ganz kurzen 
Notizen in der sonstigen Bankliteratur und der zahlreichen, im ganzen aber doch 
durchaus unzureichenden Rothschildliteratur abgesehen, alles, was heute über die 
neuere Geschichte der Frankfurter Bankhäuser und Banken, wohl einem der interes- 
santesten Abschnitte in der gesamten deutschen Bankgeschichte, existiert. 

') Soweit nicht in dem geschichtlichen Ueberblick (Kap. I) bereits geschehen. 

') Aus dem gleichen Grund will ihre große Zahl an sich (s. Klinker, Stu- 
dien zur Entwicklung und Typenbildung von vier rheinisch-westfälischen Provinz- 
aktienbanken, Karlsruhe 19 13, S. 5) wenig besagen. 
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heit den lebhaften Spekulationsperioden der 1870er und 80er Jahre. 
Zwar waren auch in früheren Jahrzehnten jeweils in den 21eiten 
größerer Börsenbewegungen Häuser dieser Art entstanden, doch 
gestattete der vorwiegend spekulative Charakter des Geschäfts nur 
den wenigsten, in ihrer ursprünglichen Form als Börsenhäuser 
mehrere Generationen zu überdauern. Teib gingen sie an den 
Risiken des Geschäfts zugrunde, teils wandteii sie sich — ; die er- 
folgreicheren und kapitalkräftigen unter ihnen — anderen Geschäfts- 
zweigen zu. In den beiden letzt vergangenen Jahrzehnten hat die 
neuere Entwicklung das Aufkommen der reinen Börsengeschäfte 
in größerem Umfange in Frankfurt überhaupt nicht mehr zu- 
gelassen. 

Worin die Tätigkeit der Börsenhäuser besteht oder — wie 
wir heute für Frankfurt in der Hauptsache sagen müssen — be- 
standen hat, ist bekannt. Dem Prinzip nach machte das Effekten- 
kommissionsgeschäft die Grundlage des Ganzen aus. Bei den ver- 
hältnismäßig kleinen Ansprüchen, die es an die Kapitalkraft des 
Bankiers stellte, bei verhältnismäßig geringem Risiko und — 
früher — nichtsdestoweniger ansehnlichen Verdienstmöglichkeiten 
verhalf es unzähligen kleinen Existenzen zu wirtschaftlicher Selb- 
ständigkeit und Vermögen. Dazu war allerdings Elines Voraus- 
setzung: ein großer Umsatz und, da dieser bei Spekulationsum- 
sätzen in vielfach kürzerer Frist zu erreichen war als bei Anlagc- 
käufen, eine' spekulative Kundschaft. Ein Teil der Börsenfinnen 
hat sich auf diese Konmiissionsumsätze beschränkt tfnd sich da- 
. bei oft weitreichende Beziehungen in der Provinz geschaffen, die 
er unter vielfach ungünstigeren Verhältnissen teilweise bis heute 
aufrecht erhalten konnte. 

Aber es ist doch nur der kleinere Teil der Häuser, der bei 
dem reinen Kommissionsgeschäft stehen geblieben ist. Der 
dauernde Verkehr mit der Börse, die genaue Verfolgung der 
Börsenvorgänge, die die Raterteilung an den Kunden und die 
Ausführung seiner Aufträge notwendig mit sich brachten, später 
auch der Umstand/ daß die verschärfte Konkurrenz die Vermitt- 
lungsgebühren immer mehr herabdrückte, bedeuteten einen dauern- 
den starken Anreiz für den Bankier, seine Kenntnisse und An- 
sicht d% Dinge für eigene Rechnung zu verwerten, um durch 
eigene Spekulationen zu erreichen, was ihm die Provisionen auf 
die Kundenaufträge nicht mehr einbringen konnten: Der Börsen- 
bankier dieser Kategorie wurde so zum hauptsächlichsten Ver- 



— 49 — 

treter der sog. »großen berufsmäßigen Spekulationen). Gerade 
diese Klasse der Börsenbankiers hatte nun in den letzten Jahr- 
zehnten mit großen Schwierigkeiten zu kämpfen. Die Ursache 
davon bildeten einmal die bekannten Gründe allgemeiner Natur, 
auf die wir hier nicht einzugehen brauchen: die Stempelgesetz- 
^ebung, das Bankdepotgesetz, das Börsengesetz vor allem, mit 
ihren oft genannten Wirkungen zugunsten der großen Aktien- 
banken, zuungunsten der Privatbankiers gerade dieser Geschäfts- 
richtung. In Frankfurt speziell aber gestalteten sich die Verhält- 
nisse noch besonders nachteilig für sie, Bei der wenig spekula- 
tiven Natur des Frankfurter Kapitals war der Zusammenhang 
zwischen diesem und der »Börse«, d. h. den am täglichen Um- 
satz beteiligten eigentlichen Börsenkreisen, nie so eng wie etwa 
in Berlin. Die Frankfurter Verhältnisse ähnelten in dieser Be- 
ziehung denen der Pariser Börse, wo ebenfalls der großen Masse 
-der der Börse und Spekulation fernstehenden Rentnerkapitalisten 
«in enger Kreis eigentlicher Börsen- (Kulissen-) Häuser und be- 
rufsmäßiger Spekulanten gegenübersteht, die der dortigen Börse 
-den oft hervorgetretenen spekulativen Charakter verleiht, der aus 
der Natur des französischen Kapitalistenpublikums selbst nicht 
zu erklären wäre. Ebenso waren in Frankfurt die Börsenhäuser* 
fast ganz auf sich selbst gestellt, und das war denn auch der 
Grund, warum sie entgegengerichteten Tendenzen — gingen sie 
nun auf ihre gänzliche Unterdrückung oder auf ihre Verpflanzung 
an die größere und spekulativere Berliner Börse — so wenig 
Widerstand leisten konnten. Mit der Auflösung der einen oder der 
anderen der Firmen verschlechterten sich zudem die Bedingungen 
für die verbleibenden, denn es erhöhte sich dadurch die Schwie- 
rigkeit, zu großen »Transaktionen« die »Kontrepartiec zu finden. 
Während daher der Typus der eigentlichen Börsenfirmen in 
Berlin — als sog. »Kulissenhäuser« ohne nennenswertes Kom- 
missionsgeschäft — noch immer und sogar recht zahlreich ver- 
treten ist^), ist die Zahl der Börsenbankiers in Frankfurt außer- 

1) Prion, Preisbildung, S. 6, stellt die Verbindung zwischen Effektenkom- 
missionsgeschäft und Eigenspekulationen so dar, als sei die Eigenspekulation das 
primäre und dann erst das Effektenkommissionsgeschäft hinzugetreten. Auch das 
ist sicher oft der Fall gewesen, für typisch halten wir aber den im Text geschil- 
derten Zusammenhang. 

*) Vgl. Bernhard, Plutus 1913, S. 788 ff.,' Art. »Börsenjubiläurac ; Rießer, 
Die deutschen Großbanken und ihre Konzentration. 3. Aufl. Jena 1910, S. 575. 
Auch K o r a c h a. a. O. S. 72. 

Archiv f. Sosialwisaenschaft u. Sotialpolitik. ErgSozungsheft 15. 4 
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ordentlich stark zusammengeschrumpft. Wenn die Gesamtzahl 
der Frankfurter Privatbankiers von 149 im Jahre 1892 und 148 
im Jahre 1895 auf 122 (1899), 115 (1902)^) und rund 100 (1914)*) 
zurückgegangen ist, so ist dies fast ganz auf das Zusammen- 
schmelzen der Zahl der Börsenfirmen zurückzuführen. Das zeigt 
schon der Umstand, daß der stärkste Rückgang in der Zahl der 
Bankiers in Frankfurt in die Zeit nach dem Inkrafttreten des 
Börsengesetzes fallt, von dessen Wirkungen in erster Linie ja ge- 
rade die Börsenfirmen betroffen wurden. Die meisten Frankfurter 
Börsenfirmen sahen sich im Lauf dieser Entwicklung zur gänzlichen 
Geschäftsaufgabe gezwungen. Nur zum geringsten Teil bildeten sie 
geeignete Fusionsobjekte, da ja ihr Geschäft auf der täglichen, höchst 
persönlichen Tätigkeit ihres Inhabers beruhend, in dieser Form von 
der Aktienbank nicht zu übernehmen war. Nur einzelne wenige 
haben sich als Kulissenhäuser oder als Kommissionsfirmen ihre 
Existenz bewahrt, andere wandten sich den anderen Bankge- 
schäftszweigen zu, und zwar entweder — in engerem Anschluß 
an die bisherige Tätigkeit — der Arbitrage, insbesondere der In- 
landsarbitrage, oder — unter vollkommener Veränderung ihres bis- 
herigen Charakters ') — dem laufenden Bank- und Kreditgeschäft. 

In dieser letzteren Tatsache kommt schon zum Ausdruck, 
daß die Verhältnisse heute im laufenden Kreditgeschäft 
für die Frankfurter Privatfirmen vergleichsweise günstiger li<egen 
als im Börsengeschäft, obgleich die letzten Jahrzehnte auch hier 
— wieder in anderer Richtung — grundlegende Veränderungen 
hervorgebracht haben. 

Der Ursprung des Kreditgeschäfts geht in Frankfurt sehr weit 
zurück. Die ältesten Frankfurter Bankhäuser, die ja großenteils 
aus dem Warengeschäft hervorgegangen sind, haben es von allem 
Anfang an gepflegt, sie haben es auch in Zeiten lebhafter An- 
leihetätigkeit nie vernachlässigt, und um die Mitte des 19. Jahr- 
hunderts macht es geradezu ihre eigentliche Bedeutung aus. Vor 
allem ist es das Akzeptgeschäft, mehr noch vielleicht als das 
Diskontgeschäft, das sie damals zu besonderer Blüte entwickelten. 
Der Frankfurter Warenhandel, der trotz der vielen Wandlungen 
und Schwächungen, denen er im Lauf des Jahrhunderts ausgesetzt 



Vgl. die Tabelle bei Loeb, Die Berliner Großbanken and die Krisis der 
Jahre 1900 und 1901. (Sehr. d. Ver. f. Sozp. Bd. iio). Leipzig 1903, S. 210/11. 
*) Nach unserer Tabelle 4. 
') Jedoch unter Verwertung ihrer im »Börsengeschäfte gesammelten Kapitalien 
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war ^), noch immer eine hervorragende Stelle innerhalb Deutsch- 
lands einnahm und einnimmt, bildete dazu die natürliche Grund- 
lage. Daneben zählten die Frankfurter Häuser weiterhin einen 
beträchtlichen Teil Süd- und Mitteldeutschlands zu ihren Kunden. 
Und das einmal, weil Frankfurt infolge der soliden Fundierung 
seiner Währung und seiner jahrhundertealten , weitreichenden 
Handelsbeziehungen der hervorragendste Wechselplatz der Gulden- 
länder geworden war, an dem sich jedes größere Handelshaus 
eine Akzeptverbindung schaffen mußte. Dann aber auch, weil 
Kapitalkraft und Kreditorganisation weiter deutscher Landesteile 
den Bedürfnissen ihrer Handelswelt nicht genügte und sich diese 
daher auf die Kreditgewährung seitens der reichen Frankfurter 
Bankhäuser — direkt oder durch Vermittlung der kleinen ein- 
heimischen Bankiers — angewiesen sah. Es bestanden auf solcher 
Basis viele feste, jahrzehntelang dauernde Kreditbeziehungen; ein- 
zelne Frankfurter Bankhäuser erwarben sich dabei in bestimmten 
Gebieten eine geradezu monopolartige Stellung. 

In der Folge ging allerdings dem laufenden Kreditgeschäft 
der Frankfurter Bankhäuser diese beherrschende Stellung ver- 
loren, und zwar hat dabei verschiedenes zusammengewirkt. Zu- 
nächst und vor allem änderten sich die Verhältnisse im Hinter- 
land, Dieses schuf sich nicht nur eine eigene Bankenorganisation, 
die alsbald mit den Frankfurter Häusern in Wettbewerb trat. 
Auch seine Kapitalkraft wuchs stark — worauf an anderer Stelle 
einzugehen ist. Daneben aber unterlag auch das Frankfurter 
Bankwesen selbst im Lauf der Zeit starken Veränderungen : Es 
zeigte sich hier, was schon oben gelegentlich der Frage der Frank- 
furter Kapitalbildung gestreift worden ist, ein Nachlassen 
der Aktivität bei vielen, ja der Mehrzahl der alten Häuser. 
Das machte sich in besonders starkem Maße geltend in der Pflege 
der Beziehungen zu der neuerstandenen Industrie, die erhöhte 
Ansprüche nicht allein an die Kapitalkraft, sondern vor allem 
auch an die Rührigkeit und den Wagemut des kreditgewährenden 
Bankiers stellte, die vor allem auch den Konto-Korrent- (Buch- 
und Akzept-)Kredit in ganz anderem Umfang in Anspruch nahm, 
als der Handel, der ja viel eher mit dem glatteren und für den 
Bankier, im großen ganzen, weniger riskanten Wechseldiskontkredit 
auskommt. Nur ein kleinerer Teil der alten Firmen verstand sich 
dazu, mit dieser neueren Entwicklung zum Industriekredit mitzu- 

') Vgl. die Darstellong bei K a n t e r a. a. O. 
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gehen oder doch gleichen Schritt zu halten. Man entschloß sich 
nicht mehr so leicht, war auch wohl nicht mehr geneigt, sich auf 
die neue und keineswegs ungefährliche Geschäftsart einzulassen. 

Zunächst noch traten an die freigewordene Stelle jüngere 
Häuser, die gerade die Beziehungen zur Industrie als Spezialität 
pflegten, die dabei teilweise auch große Kapitalien sammelten, 
die aber dann im Laufe der Jahrzehnte meist ihrerseits die an- 
fängliche Rührigkeit einbüßten. Die Mehrzahl der großen, älteren 
und jüngeren, Firmen — nicht zum wenigsten das Haus Roth- 
schild vor seiner formellen Auflösung — haben so im Lauf der 
letzten Jahrzehnte mehr und mehr den Charakter reiner Vermögens- 
verwaltungen angenommen, und so manche von ihnen, wie gerade 
auch das Frankfurter Haus Rothschild, sind eingegangen. Kaum, 
daß sie in neu aufsteigenden Häusern Ersatz fänden. Inzwischen 
sind die Aktienbanken groß geworden mit ihren zahlreichen, oft 
aufgezählten Vorteilen im Konkurrenzkampf. Die Möglichkeit, 
Depositen heranzuziehen, ist für neue Firmen unter der Konkur- 
renz der Aktienbanken erschwert, zumal sich die Gewohnheit 
englischer Bankfirmen, gerade im Hinblick auf diese Konkurrenz 
regelmäßig ihre Bilanzen zu veröffentlichen, in Deutschland bisher 
nicht eingebürgert hat. Auch den Akzeptkredit können sich die 
kleineren Privatfirmen (als Bezogene) nur in beschränktem Um- 
fang nutzbar machen. In der Hauptsache ist daher der Privat- 
bankier auf sein eigenes Vermögen angewiesen, und das eben 
bedeutet bei den gewaltig gestiegenen Ansprüchen, die das Kre- 
ditgeschäft heute an die Kapitalkraft des Bankiers stellt, nichts 
anderes, als daß das Auficommen neuer Firmen auch auf diesem 
Gebiet heute fast zur Unmöglichkeit geworden ist. 

Es sind deshalb im wesentlichen nur die größeren und älteren 
Häuser, die die günstigere Position, die der Privatbankier in 
mancher Beziehung auch im Kreditgeschäft gegenüber der 
Aktienbank noch immer hat, ausnützen können. Einige dieser 
Häuser, denen aktive leitende Persönlichkeiten vorstehen, haben 
denn auch, durch die Kraft ihres Namens und Kapitals unter- 
stützt, ihre alten Beziehungen voll aufrecht erhalten und selbst 
noch durch neue Verbindungen vermehrt. Die ansehnlichen Er- 
folge, die sie dabei erzielt haben,* liefern den Beweis für die Mög- 
lichkeiten, die bei dem Zusammentreffen von Kapitalkraft und 
Unternehmungsgeist der Privatfirma im laufenden Kreditgeschäft 
auch heute noch offen stehen. 
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Und ebenso sind heute die Bedingungen für die Emissions- 
h ä u s e r in Frankfurt im ganzen noch immer günstig. 

Fast scheinen dem allerdings die Tatsachen zu widersprechen. 
Ein volles Jahrhundert lang war Frankfurt der Stammsitz des 
größten deutschen, ja des größten Bankhauses der Welt, gegen 
Ende des Jahrhunderts sank dieses mehr und mehr von seiner 
einstigen Stellung herab, 1901 ist die Firma M. A. von Rothschild 
Söhne erloschen und der Rest ihrer Geschäfte — auf die Disconto- 
Gesellschaft, also die Filiale einer Berliner Großbank, übergegangen ! 
1904 wiederholte sich das Gleiche in dem Uebergang des Frank- 
furter Hauses Erlanger auf die neugegründetc Filiale der Dresdner 
Bank. Trotzdem müssen wir mit Schlüssen aus diesen Vorgängen 
vorsichtig sein. Mit Recht bezeichnete noch im April 1901 die 
Frankfurter Zeitung die Auflösung des Frankfurter Hauses Rothschild 
als »die freiwillige Zerstörung eines hochwertigen Fonds an 
felsenfestem Vertrauen, zugleich als Verzicht auf einen erstklas- 
sigen Emissionskrtfdit, der nicht leicht in solchem Maße neu zu 
erringen ist< ^); und ebenso traf sie wohl das Richtige, wenn sie 
im Januar 1905 die Vorgänge bei dem Versuch der Hibernia- 
Verstaatlichung mit den vorausgegangenen Bankübernahmen in 
folgenden Sätzen verglich: >Dort Männer, die mit allen nur mög- 
lichen Mitteln einen Besitz, der ihnen materiell nur zum Teil ge- 
hört, verteidigen gegen jeden Eindringling, selbst den Staat; und 
hier kein Widerstand^ kein Kampf, kein Gefühl dafür, daß es sich 
ja nicht nur um den Besitz handelt, sondern um Größeres, um 
eine hohe übernommene Aufgabe, um die Gelegenheit zu großem 
freien Schaffen — eine stillschweigende Kapitulation« *). Per- 
sönliche Verhältnisse waren es, durch die die geschild^erten 
Vorgänge bedingt waren; die schon mehrfach festgestellte Erlah- 
mung der Aktionskraft bei so vielen der alten Häuser, beim Hause 
Rothschild speziell auch das Familienprinzip, die Geschäftsführung 
unter keinen Umständen, auch nicht vorübergehend, fremden Hän- 
den anzuvertrauen ^. 

Nun ist allerdings nicht zu verkennen, daß sich auch sach- 
lich manches zuungunsten der Frankfurter Emissionshäuser ver- 
ändert hat, so vor allem die mächtige Konkurrenz der Berliner 

») Gesch. d. Frkf. Ztg. S. 898. 
») Ebenda. 

») Ueber die Liquidation des Hauses Rothschild vgl. die ausführliche Darstel- 
lung bei K o r a c h a. a. O. S. 4I. 
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Großbanken, die. aus technischen, wirtschaftlichen und politischen 
Gründen den einst zumindest ebenso mächtigen und einflußreichen 
Frankfurter Bankier weit überflügeln konnten. Dann aber auch 
die Verlegung des politischen Schwerpunkts selbst, die die selb- 
ständige Führung zumal der großen internationalen Finanzge- 
schäfte von Frankfurt aus sehr erschwert hat. Gerade bei der 
Verquickung ausländischer Anleiheoperationen mit politischen Ge- 
sichtspunkten, wie sie in der letzten Vergangenheit immer mehr 
hervorgetreten ist, ist eine selbständige Fühlung des die Ueber- 
nahme leitenden Hauses mit den amtlichen Stellen zur Notwen- 
digkeit geworden, und diese Fühlung ist, schon aus ganz äußer- 
lichen Gründen, für die Berliner Bankleitungen leichter zu gewin- 
nen und aufrecht zu erhalten als für die Frankfurter Persönlich- 
keiten. Die Zeiten sind vorbei, wo die Geldbedürftigen aus aller 
Welt, wofern sie sich überhaupt nach Deutschland wandten, zu 
allererst bei den Frankfurter Bankhäusern anzuklopfen pflegten, wo 
Frankfurt im deutschen Auslandsgeschäft die schlechthin führende 
Stellung einnahm. 

Wenn wir trotzdem die Bedingungen für die Frankfurter Emis- 
sionshäuser oben als »im Ganzen noch immer günstig« bezeich- 
net haben, so geschah es im Hinblick auf die hervorragende 
Aufnahmefähigkeit des Frankfurter Platzesund 
die große K'a pitalkraft vieler der Häuser selbst, vor allem 
aber auch auf die alten weitreichenden Beziehungen, über 
die sie verfügen und die gerade beim Emissionsgeschäft eine fast 
ausschlaggebende Rolle spielen. Zum Schaden Frankfurts werden 
sie aus den dargelegten Gründen in den letzten Jahrzehnten 
nicht mehr voll ausgenutzt und verwertet! 

b) Die einheimischen Aktienbanken. 

Nach unserer Tabelle 4 bestehen heute, wenn man von den 
Hypothekenbanken und Finanzierungsgesellschaften ^) absieht, vier 
selbständige Banken in Frankfurt: die Frankfurter Bank, die Mit- 
teldeutsche Creditbank, die Deutsche Vereinsbank und die Deutsche 
Effecten- und Wechselbank. 

Geschichte und Charakter der Frankfurter Bank sind 
in der Literatur schon mehrfach geschildert 2). Ursprünglich Npten- 

^) Diese fanden, wie schon aus ihrer großen Zahl hervorgeht, in Frankfurt 
einen besonders günstigen Boden.' 
•) Vgl. oben S. 47 Anm. i. 
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bank, gab sie ihr Privileg im Anschluß an die Bankgesetznovelle 
von 1899 auf; sie hatte als Bank am Börsenplatz von jeher das 
Privatdiskontgeschäft als hauptsächlichstes Aktivgeschäft betrieben, 
und, vor die Entscheidung gestellt, sich in ihrem Diskontgeschäft 
den Beschränkungen der Bankgesetznoveile zu unterwerfen oder 
das Notenrecht aufzugeben, wählte sie das letztere. Erleichtert 
wurde der Frankfurter Bank dieser Entschluß durch die Aussicht, 
in dem reichen Frankfurt im Depositengeschäft und insbesondere 
auch in der weiteren Pflege der Verwaltung offener Depots einen 
Ersatz für die Notenausgabe zu finden. Sie hatte deshalb die 
Umwandlung schon in den vorausgegangenen Jahren vorbereitet, 
und so gelang ihr dann der bedeutungsvolle Schritt vollkommen. 
Die Frankfurter Bank stellt heute als einziges Privatinstitut in 
Deutschland eine »reine Depositenbank € von französisch-englischem 
Typus dar, ein Beweis zugleich und eine Folge der Eigenart des 
Frankfurter Platzes. Die Bedeutung der Frankfurter Bank für 
die Frankfurter Börse bezieht sich infolgedess.en in erster Linie auf 
ihre Stellung im Geldmarkt. Zwar ist die Hj^he der Depositen 
bei der Frankfurter Bank an sich nicht sehr bedeutend ; sie belief 
sich Ende 1913 einschließlich der Girogelder auf etwas über 35 Mil- 
lionen Mark und wurde damit durch die Summe der Depositen 
bei jeder der Berliner Großbanken, die ja ihre Depositen aus ganz 
Deutschland sammeln, um ein vielfaches übertroffen. Aber — 
und darauf werden wir zurückzukommen haben — diese Gelder 
und ebenso das eigene Kapital der Bank von annähernd 25 MiU 
Honen Mk. ^) finden ihre Anlage fast ausschließlich in Wechseln 
(Ende 1913 ca. 27 Millionen) und Lombards (1913 ebenfalls ca. 
27 Millionen Mk.) und kommen somit in verhältnismäßig starkem 
Umfang dem offenen Markt zugute^). Debitoren — abgesehen 
von den Lombards — erscheinen in der Bilanz überhaupt nicht, 
die Gewährung ungedeckter Kredite ist bei dem Institut durch 
regierungsseitig genehmigten Gesellschaftsvertrag ausgeschlossen '). 

^) 18 Mill. Mk. Aktienkapital, 5 Mill. Reserven, 1V2 Mill. Gewinnvortrag. 

') Im Verlauf des Kriegs ist der offene Diskontmarkt auf Bruchteile seines 
früheren Umfangs zusammengeschrumpft. An die Stelle der Warenwechsel und 
Bankakzepte sind Schatzscbeine und Wechselverpflichtungen des Reichs, der Einzel- 
-Staaten sowie der Kommunen* getreten. Entsprechend haben sich die im Text er- 
wähnten Aktivgeschftfte der Frankfurter Bank verändert. 

') Außerdem spielen die »Nebengeschäfte« bei der Frankfurter Bank eine große 
Rolle, insbesondere das Giro- und das Inkassogeschäft (neben dem im Text er- 
4irähnten Depotgeschäft). Die großen Depots und die aus ihnen entspringenden 
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Im Gegensatz zu der Frankfurter Bank weisen die drei übrigen 
selbständigen Institute Frankfurts im wesentlichen den Normal- 
typus der deutschen Kreditbank auf. 

Die älteste unter ihnen, die Mitteldeutsche Credit- 
b a n k ^), ist kein rein Frankfurter Institut. 1856 in Meiningei> 
als Notenbank gegründet, war sie allerdings schon von allem An- 
fang an in Frankfurt durch eine »Agentur« (August Siebert) ver- 
treten, doch konnte diese erst 1872 nach Aufhebung der Kon- 
zessionspfiicht in eine Filiale bzw. einen Hauptsitz umgewandelt 
werden. Daneben wurde im gleichen Jahre in Berlin eine Nieder- 
lassung errichtet, so daß die Bank von nun ab vor allem auch 
als Berliner Institut gezählt wird. Aus dem letzteren Grund ist 
ihre Bedeutung in und für Frankfurt schwer zu beurteilen. Nach 
L o e b ^) war im Jahre 1902 »der Geschäftskreis der Berliner 
Niederlassung dem des Frankfurter Stammhauses mindestens gleich«. 
Die Filialen, deren die Bank im Jahre 1913 (neben 10 Depositen- 
kassen und 3 Komma^iditeh) 8 besaß, fallen aber zu einem größeren 
Teil in die Frankfurter Interessensphäre — so ist die Bank bei- 
spielsweise in Oberhessen stark vertreten — und auch sonst scheint 
sich der Schwerpunkt ihres Geschäfts nach Frankfurt zu neigen ; 
wobei der Umstand mitsprechen mag, daß die Bank als die kleinste 
der »Großbanken« mit der Konkurrenz ihrer mächtigeren Schwe- 
stern am Berliner Platz besonders zu kämpfen hat. Die Emis- 
sionen der Mitteldeutschen Creditbank werden jedenfalls, sofern 
sie nicht überhaupt von der Frankfurter Niederlassung ausgehen,, 
fast durchweg auch in Frankfurt aufgelegt und an der Frankfurter 
Börse eingeführt. Trotz ihres »verhältnismäßig konservativen Cha- 
rakters«^), der sich übrigens neuerdings mit gesundem Fortschreiten 
vereinigt, hat die Mitteldeutsche Creditbank das Verdienst, als 
einzige Frankfurter Bank den Versuch mit der Ausbreitung ihres 
Filialnetzes nach Mittel- und Süddeutschland gemacht zu haben, 
wenngleich etwas spät und deshalb auch unter sehr erschwerten 
Umständen. Ihr Hauptgeschäftszweig ist das laufende Kreditge- 
schäft, auch die Mehrzahl ihrer Emissionen stehen im Zusammen- 



Depotgebühren sind es vor allem, die es der Frankfurter Bank ermöglicht haben, 
den Charakter einer »reinen Depositenbank« anzunehmen, nicht die verhältnismäßig 
geringen Depositengelder. Ruby a. a. O. S. Iii, scheint dies ganz 2u verkennen; 

') Vgl. R i e ß e r a. a. O. S. 64 ; K o r a c h a. a. O, S. 48 (i. T. abweichend). 

«) A. a. O. S. 185. 

»J L o c b S. 185. 
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hang mit diesem und sind daher vorwiegend industriellen Cha- 
rakters. 

Der Mitteldeutschen Creditbank im ganzen ähnlich ist die 
Deutsche Vereinsbank, mit dem Unterschied, daß sie 
ein nur Frankfurter Institut ist und auch als solches von vorn- 
herein gedacht war. Sie ist im Jahre 1871 entstanden unter Auf- 
nahme der 1865 gegründeten Frankfurter Vereinskasse ^) und als 
gemeinsame Vertretung mehrerer süd- und norddeutschen sowie 
schweizerischen Banken an dem damals noch für weite Teile 
Deutschlands als unbedingt maßgebend betrachteten Frankfurter 
Platz ^). Dieser Gründui^gsgedanke baute zugleich auf richtigen 
und falschen Voraussetzungen auf, und dem entsprach die Ent- 
wicklung der Bank. Einerseits war Frankfurt nicht mehr der Platz 
für eine »deutsche Zentralbank«, das Tätigkeitsfeld der Bank be- 
schränkte sich daher schon bald auf einen kleineren Kreis des 
engeren Frankfurter Wirtschaftsgebiets; andererseits waren die 
Beziehungen zwischen Frankfurt und Südwestdeutschland auch 
auf die Dauer rege genug, um das nähere Freundschaftsverhält- 
nis zwischen der württembergischen und badischen Gründerbank ^ 
und dem Frankfurter Institut zu einem für alle Teile nützlichen 
und vorteilhaften zu machen, und nun schon jahrzehntelang, trotz 
einer äußerlich nur ganz losen Verbindung, zu erhalten. 

Von vornherein trat dabei bei der Deutschen Vereinsbank 
das laufende Kreditgeschäft in den Vordergrund*), später dann 
auch das in Frankfurt besonders wichtige Depotgeschäft. Da- 
neben beteiligte sich die Bank an einer Reihe von Industrieemis* 
sionen, sowie von Anfang an, erst in Verbindung mit den ge- 

>) Nach W a 1 1 i c h (Die Konzentration im deutschen Bankwesen. Münchner 
volkswirtsch. Studien, 74. Stück, Stuttg. 1905, S. 38) das erste Beispiel einer Bank- 
fusion in Deutschland. 

') >In Rücksicht auf das Bedürfnis, im Mittelpunkt des süddeutschen Bank- 
verkehrs eine intime Verbindung für den regelmäßigen Theil des Bankgeschäfts und 
als Stütze für größere Unternehmen zu besitzen, beteiligte sich die Bank (die Würt- 
tembergische Vereinsbank) im Jahie 1871 bei der Gründung der Deutschen Vereins- 
bank in Frankfurt a. M. Indem es gelang, eine Anzahl befreundeter Institute zur 
Mitgründung der Bank zu verwenden, wurde für diesen Kreis zusammenwirkender» 
sich näherstehender Etablissements ein bleibender Vereinigungspunkt geschaffen. < 
(Hecht, Bankwesen und Bankpolitik, S. 93). — Vgl. auch Löwenstein 
a. a. O. S. 99. 

^) Württembergische Vereinsbank und Rheinische Creditbank. 

*) So schon der erste Geschäftsbericht der Bank; vgl. auch K o r ac h a. a. O. 
S. 34, 37, 48. 
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nannten süddeutschen Banken, später dann hauptsächlich im An- 
schluß an den Wiener Bankverein und die Deutsche Bank, deren 
Konzern sie seit mehreren Jahrzehnten angehört, an zahlreichen 
Auslandsemissionen. Insbesondere waren es die österreichischen 
Staats- und Eisenbahnanleihen und später die ^oßen türkischen 
Staats- und Bahnanleihen, an denen sie unter Führung der Deutschen 
Bank und in Verbindung mit der Württembergischen Vereinsbank 
sowie der ausführenden Frankfurter Bauiirma (Philipp Holzmann 
und Co.) stärkeres Interesse nahm. Damit hat sich die Deutsche 
Vereinsbauk einerseits eine mehr als lokale Bedeutung gesichert, 
während sie andererseits durch ihr laufj^ndes Kreditgeschäft und 
ihr ausgedehntes Depot-, EfTektenkommissions- und Plazierungs- 
geschäft sicheren Fuß in Frankfurt selbst und seinem Hinter- 
land gefaßt hat. 

Bei der zuletzt, 1872, gegründeten Deutschen Effecten- 
und Wechselbank ^) endlich überwiegt das Effektengeschäft. 
Unter Uebernahme des schon lange bestehenden Bankhauses L. 
A. Hahn wurde sie von der Deutschen Vereinsbank und ihren 
süddeutschen Freunden in der ausdrücklichen Absicht errichtet, 
im Anschluß an die bisherige Tätigkeit der übernommenen Pri- 
vatfirma und im Gegensatz zu dem von der Deutschen Vereins- 
bank selbst besonders geförderten Emissions- und laufenden Kre- 
ditgeschäft, das Effektengeschäft sowie die Diskont- und Devisen- 
arbitrage zu betreiben, so daß die Möglichkeit, daß die Vereins- 
bank sich mit der neuen Gründung eine Konkurrenz am eigenen 
Platze schuf, ausgeschlossen erscheinen konnte. Tatsächlich hat 
sich die Effectenbank den genannten Geschäftszweigen mehrere 
Jahrzehnte lang lebhaft und mit Erfolg gewidmet, und erst in 
neuerer Zeit, nachdem sich die Verhältnisse für die von ihr bis 
dahin vorzugsweise gepflegten Geschäftszweige ungünstiger ge- 
staltet hatten, versuchte sie sich in verstärktem Maße auch dem 
laufenden Kreditgeschäft zu widmen. Das Emissionsgeschäft ging 
daneben bei der Deutschen EfTekten- und Wechselbank dauernd 
einher; insbesondere hat sie auch eine Reihe größerer Emissionen, 
auch ausländische (insbesondere schweizerische, österreichische 
und mexikanische) selbstähdig durchgeführt. Im Jahre 1912 hat 
die Deutsche Effecten- und Wechselbank die alten Beziehungen 
des Frankfurter Platzes zu Oesterreich durch eine Interessenge- 
meinschaft mit der Oesterreichischen Länderbank neu aufzunehmen 
1) Vgl. Hecht, LSwenstein, Klinker» Korach a. a« O. 
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versucht^) und auf deren Grund auch — zum erstenmal seit 
längerer Zeit — wieder eine große Auslandsanleihe (die Wiener 
Stadtanleihe von 1913) ohne Beteiligung Berlins nach Deutschland 
gebracht. 

Schon diese knappen Angaben, ,zu deren notwendigster Er- 
gänzung Tabelle 5 dienen mag. besagen, daß das Aktienbankwesen 
in Frankfurt nicht entfernt die Entwicklung aufzu- 
weisen hat, wie in Berlin; den Charakter einer »Großbank« 
im Sinn der dortigen und selbst mancher Institute in der Provinz 
hat, zumal was die Höhe des Aktienkapitals angeht, keine der 
Frankfurter Banken angenommen. «Infolgedessen ist auch ihr 
Geschäftsumfang, ihre Einflußsphäre und ihre Kapitalmacht mit 
derjenigen der Berliner Banken nicht vergleichbar. Ihre sachlichen 
Gründe hat diese Erscheinung in den wechselnden und meist 
recht ungünstigen Bedingungen, denen die Frankfurter Aktien- 
banken im Laufe ihres Entwicklungsganges begegneten. Zur Zeit 
ihrer Gründung trafen die Frankfurter Banken auf eine Konkur- 
renz außergewöhnlich zahlreicher und kapitalkräftiger Bankhäuser, 
in erster Linie die des Hauses Rothschild, das sich den Aktien- 
banken bekanntlich von jeher feindselig, zum mindesten unfreund- 
lich gegenübergestellt hatte. So verliefen die ersten beiden Jahr- 
zehnte, ohne daß sich eine der Frankfurter Banken zu einer be- 
herrschenden. Stellung hätte erheben können, so wie sie notwen- 
dig gewesen wäre, um eine Konkurrenz von außen wirksam ab- 
zuwehren. Damit kamen aber die Jahre, in denen sich die Ber- 
liner Großbanken stark und expansionskräftig genug fühlten, in 
die »Provinze zu gehen. Die Berliner Banken suchten naturge- 
mäß vor allem an dem wichtigen Frankfurter Platz festen Fuß 
zu fassen, und ihre — wenigstens in der Gesamtheit — über- 
mächtige Konkurrenz verhinderte nun erst recht einen raschen 
Aufstieg der einheimischen Aktienbanken ; noch mehr als es vor- 
her die Privathäuser getan hatten. Mancher Fehler mag neben- 
her begangen sein. So legten die Frankfurter Banken lange Zeit 
nicht genügend Wert auf eigene Vertretung im Aufsichtsrat der ihnen 
nahestehenden Gesellschaften, was dann später mit dem Verlust 
mancher guten Verbindung bezahlt werden mußte. Und vor allem 
fällt uns bis heute eine bewußte Vernachlässigung des Depositen- 
geschäftes auf. Man hielt dessen Pflege in Frankfurt im Gegen- 

*) Vgl. hierüber den allerdings vielfach Übertreibenden Aitikel »MainUniee im 
Plutus, Jahrgang 191a, S. 1. 
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satz zu Berlin vielfach für unvereinbar mit gesunden Geschäfts* 
grundsätzen, wegen der damit verknüpften Divergenz zwischen 
Fälligkeit der Verbindlichkeiten und Ausstände und zumal im 
Hinblick auf politische und finanzielle Krisengefahren ^). Tatsäch- 
lich bewahrte man sich damit eine ganz außergewöhnliche Li- 
quidität ^) — aber auf Kosten der Gewinn- und Ausdehnungs- 
möglichkeiten. Ebenso, und im Zusammenhang damit, verhielt 
man sich Filialgründungen gegenüber in Frankfurt lange ablehnend. 
Auf der anderen Seite zeigen die Frankfurter Institute, im 
Emissionsgeschäft, auch heute noch durchaus Ansätze zu über- 
provinzieller und selbst internationaler Bedeutung. Ihre Pla- 
s^erungskraft ist sehr beträchtlich, und dem entspricht ihre Be- 
teiligung an der Emission insbesondere von Auslandswerten, die 
über den Umfang des Emissionsgeschäfts selbst bei viel größeren 
Instituten in der Provinz weit hinausgeht. So figurierten (Mitte 
191 3) als Zahlstelle: 

die Deutsche Vereinsbank bei 99 inl. und 47 ausl. Werten, 

die D. Eflf.- und Wechselbank > 96 » » 43 » > 

die Mitteid. Creditbank in Berlin 

und Frankfurt » 142 ? > 21 > > 

demgegenüber beispielsweise: 
die Rheinische Creditbank 
die Essener Creditanstalt 
der Barmer Bankverein » 227 » » o » >^). 



290 » 


» 


5 


277 * 


» 


3 


227 » 


» 






') Die Bemerkung Schäffles, der das verzinsliche, »zu gewagter Anlage 
treibende Depositum von kurzer Kündigung« als das > gefährlichste, weil unzuver- 
lässigste Element des Bankwesens« bezeichnet (>Die Handelskrisis mit besonderer 
Rücksicht auf das Bankwesen«, Deutsche Vierteljahrschr., Jahrg. 185$ Nr. 81, zit. 
bei Neuwirth, Die Spekulationskrise von 1873, Leipzig 1874), zeigt, daß man 
s. Zt. auch in Nicht-Frankfurter Kreisen dem Depositengeschäft mit 
großem Mißtrauen gegenüberstand. Ebenso das Zitat aus dem Ge- 
schäftsbericht des Schaaffhausenschen Bankvereins für 1850 bei Rießer a. a. O. 
S. 62 ; sowie der Satz bei O. dauert, Depositenbildung in England und in 
Deutschland (Conrads Jahrb. III. F., 7. Bd., Jena 1894, S. 801 ff.): >Die Sta- 
bilität der Geschäfte ist gesicherter auf der Grundlage eines festen dauernden An- 
lagekapitals, als auf der fremder, jederzeit rückziehbarer Depositengeldes«. Jedoch 
waren auch die Aktivgeschäfte der damaligen Emissionsbank noch um vieles riskanter 
und illiquider als die der heutigen Kreditbank mit vorwiegend laufendem Geschäft. 

*) Vgl. die >Materialien« zur Bankenquete, Berlin 1910, Tabelle 7, Spalte 8 
(Deutsche Vereinsbank), sowie Tabelle 11, Spalte 7 (Deutsche Effecten- und Wech- 
selbank). 

*) Zum Vergleich mögen ferner die Ziffern der Berliner Handelsgesellschaft, 
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Die Bedeutung Frankfurts und seiner Banken für das internationale 
Geschäft geht aus diesem Vergleich deutlich hervor. 

Den Anteil der Frankfurter Aktienbanken an dem gesamten 
Frankfurter Emissionsgeschäft zeigt Tabelle 6. Danach ist 
die Emissionstätigkeit der drei in Betracht kommenden Institute 
im Ganzen noch etwas größer, als die der zahlreichen Privatfirmen 
zusammen (Spalten 4 und 10). Die selbständige Uebernahme 
großer ausländischer Anleihen war aber auch bei den 
Banken äußerst selten (Spalte 9); zu gemeinsamen Transaktionen 
endlich der einheimischen Bankwelt allein, ohne Mitwirkung der 
Filialen auswärtiger Banken, ist es auf diesem Gebiet, trotz der 
guten Beziehungen, die heute zwichen Aktienbanken und Privat- 
häusern in Frankfurt bestehen, auch vor dem Ausgangsjahr un- 
serer Tabelle (1908) kaum jemals gekommen. 

c) Die Filialen auswärtiger Banken. 

Die Filialen auswärtiger Banken in Frankfurt sind grund- 
sätzlich in zwei Gruppen zu teilen. Auf der einen Seite stehen die 
Niederlassungen von Banken aus dem Hinterland, für die Frank- 
furt der »Zentralplatz« ist, auf der andern Seite die der Berliner 
Großbanken, die damit die gleichen Zwecke verfolgen wie sonst 
mit ihren Filialen in der »Provinz«. 

Zu der ersteren Kategorie sind heute drei Institute zu rechnen: 
die Nassauische Landesbank, die Allgemeine Elsässische Bank- 
gesellschaft und die Pfalzische Bank, nachdem die seiner Zeit 
(in den Gründerjahren) hier errichteten Filialen der Bayerischen 
Handelsbank und der Rheinischen Effectenbank zu Köln nach 
kurzer Zeit wieder aufgegeben wurden. Die Tätigkeit aller dieser 
Niederlassungen bezieht sich in erster Linie auf die Vermittlung 
des Effekten- und Wechselverkehrs zwischen ihren Heimatbezirken 
und Frankfurt; daneben haben sie auch eigene Verbindungen in 
Frankfurt selbst angeknüpft, und die Ausführungen v. Lumms 
über die Filiale der Allgemeinen Elsässischen Bankgesellschaft 
— allerdings noch aus der Zeit kurz nach ihrer Errichtung im 



als eines der hervorragendsten deutschen Emissionsinstitute, dienen. Ihre Schalter 
waren zu dem angegebenen Termin Zahlstelle von 398 inlftndischen und 103 aus- 
ländischen Werten. (Zusammengestellt nach der halbjährlich erscheinenden »O>npons- 
Einlösungs-Tabelle« im Annoncenteil der Frankfurter Zeihing. Gezählt sind die 
▼erschiedenen Arten, nicht Emissionen der Wertpapiere; jedoch — außer 4>ei der 
Essener CrediUnstalt — Aktien und Obligationen desselben Unternehmens getrennt.) 
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Jahre 1886 — zeigen, daß es sich dabei um teilweise durchaus 
beachtenswerte Geschäftsbeziehungen handelt ^)* 

Der zweiten Kategorie gehören beute, wie Tabelle 4 zeigt, 
fünf Institute an: neben der Reichsbankhauptstelle, die aber in 
unserem Zusammenhang unberücksichtigt bleiben muß, die Nieder- 
lassungen der Bank für Handel und Industrie, der Deutschen 
Bank, der Disconto-Gesellschaft und der Dresdner Bank. Außer 
der streng zentralisierten Berliner Handelsgesellschaft und der 
Nationalbank für Deutschland und ferner der Commerz- und Dis- 
contobank*) sind somit heute sämtliche Berliner Großbanken 
durch Filialen in Frankfurt vertreten. Sie alle haben sich in der 
längeren oder kürzeren Zeit ihres Bestehens durch die Art ihrer 
Geschäftsführung, die weitverzweigten auswärtigen Verbindungen 
und die großen Kapitalien des Gesamtinstituts, über die sie ver- 
fügen und die ihnen vor allem für das erste Vordringen zu 
statten kamen, eine starke Position im Frankfurter Bank- 
wesen zu schaffen verstanden, die freilich nicht zahlenmäßig 
aus Bilanzen nachzuweisen ist. Auch bei den Filialen fällt 
der Hauptteil der Geschäfte auf die laufende Kreditgewährung. 
Die Mittel dazu verschaffen sie sich heute wohl zum über- 
wiegenden Teil in Frankfurt selbst, aus Depositen, deren Heran- 
ziehung sie, im Gegensatz zu den heimischen Banken, vor allem 
durch Depositenkassen eifrig pflegen ^). Auch das Effekten- 
kommissionsgeschäft, und nicht zum wenigsten die EfFekten- 
plazierung spielt bei ihnen eine bedeutende Rolle. Die Zahl der 
Emissionen der Berliner Großbanken ist naturgemäß um ein viel- 
faches größer als die der einheimischen Institute, und der Be- 
deutung des Platzes entsprechend sind die Frankfurter Filialen 
bei der Mehrzahl dieser Emissionen, meist neben einheimischen 
Banken, offizielle Zeichnungsstelle ^). 

Als Ganzes betrachtet nimmt das Frankfurter Bank- 
wesen auch heute noch trotz allem zweifellos eine hervorragende 



1) S. die näheren ATisfÜhningen bei v. Lumm a. a. O., S. 151« 
') Auch diese hatte unter Uebernahme des Bankhauses J. Dreyfas u. Co. im 
Jahr 1898 hier eine Filiale errichtet; doch wurde diese — ein in der Banken- 
geschichte ganz vereinzelt dastehender Fall — nach kurzer Zeit wieder in die 
frühere Privatfirma zurückverwandelt. 

') Sie arbeiten daher wohl auch zumeist ohne festes DotationskapitaK 
*) Vgl. Tab. 9, Spalten 14—19; femer Korach a. a. O. S. 44 ff. (daselbst 
eine Darstellung der Geschichte und Eigentümlichkeiten der einzelnen Filialen), 
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Stellung in Deutschland ein. Wie die Tabellen 7 und 8 zeigen, 
steht Frankfurt, sowohl« was die Zahl der »im Geld- und Kredit- 
handel beschäftigten Personenc, wie was den Umsatz der Reichs- 
bank angeht, an dritter Stelle, nach Berlin und Hamburg. Dabei 
bleibt speziell zu Tabelle 8 zu bemerken, daß die Reichsbank 
in ihrer Stellung als »Bank der Banken c in Berlin durch die 
Bank des Berliner Kassenvereins, in Frankfurt durch die Frank- 
furter Bank (Tabelle 9) ergänzt wird, sodaß die Stellung Hamburgs 
in Tab. 8 als zu seinen Gunsten verschoben zu betrachten sein 
dürfte, auch wenn man die besonderen Verhältnisse des dortigen 
Abre^nungs- und Ueberweisungsverkehrs berücksichtigt^). Tab. 7 
zeigt im einzelnen das Ueberwiegen der kleinen und Mittel- 
betriebe in Frankfurt, ja das vollkommene Fehlen auch kleinerer 
Großbetriebe (Spalte 7), wie sie selbst Dresden, Leipzig, München 
und Mannheim aufzuweisen haben; was nur mit der starken Ver- 
tretung der Privathäuser in Frankfurt und dem Fehlen eines ein- 
zelnen unbedingt führenden Institutes zu erklären ist. 

Wichtiger aber als diese Zahlen bleibt uns auch für die Be- 
urteilung des Frankfurter Bankwesens als Ganzes das, was wir 
oben über seine Eigenart und seine Zusammensetzung gehört haben. 
Ausgedehnte, durchaus überprovinzielle Beziehungen im 
Emission sgeschäft und z. T. (bei den alten Privathäusern) un- 
gewöhnliche Kapitalkraft auf der einen Seite, die große Zahl 
der Firmen und die damit Hand in Hand gehendeZer splitterung 
der Kräfte, das Fehlen einer beherrschenden einheimischen 
Aktienbank, die das Vordringen der auswärtigen Konkurrenz ver- 
hindern könnte, auf der andern, das sind die wesentlichsten Züge 
in der Verfassung des heutigen Frankfurter Bankwesens. Sie lassen 
es wohl den ihm gestellten Anforderungen vollauf genügen, ver- 
leihen ihm jedoch alles in allem nicht die Bedeutung, die Selb- 
ständigkeit und den Einfluß, die der Kapitalkraft des Platzes noch 
immer entsprächen. 



^) Die Zahl der am Abrechnungsverkehr direkt beteiligten Banken ist in Hamburg 
bekanntlich besonders klein, wodurch sich die Zahl der von jeder von ihnen intern 
abzurechnenden Zahlungsaufträge erhöht, der Umsatz der gemeinsamen Abrechnungs- 
stelle aber naturgemäß entsprechend verringert. Andrerseits wird bei den beson- 
deren Hamburger Zahlungssitten dort vieles auf dem Girowege und durch Abrech- 
nung erledigt, was in Berlin und Frankfurt im Barverkehr seine Begleichung findet. 
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B) Das weitere Wirtschaftsgebiet: das .Hinterland Frankfurts. 

Der Wirtschaftskarakter des Frankfurter »Hinterlandesc, 
der südwestdeutschen Staaten, ebenso wie der angrenzenden 
Teile Preußens und Bayerns, zeigt über die engeren Landes- 
grenzen hinweg Uebereinstimraung. Württemberg, Baden, Hessen 
und Hessen-Nassau, die Pfalz und Elsaß-Lothringen ^) tragen 
heute gleichmäßig in mehr oder weniger hohem Grade indu- 
striellen Charakter, und ihre Industrie selbst wieder stimmt in 
wesentlichen Zügen überein. Es ist die weiterverarbeitende, 
Oualitäts- und Verfeinerungsindustrie, die das Gebiet beherrscht: 
die Gold- und Bijouteriewarenfabrikation in Hanau und Pforzheim, 
die Lederwarenindustrie in Offenbach, die chemische Großindu- 
strie um Frankfurt, am Main und am Rhein, die Schuhfabrikatioh, 
Zuckerraffinerien, Spinnereien und Webereien in der Pfalz, die 
Zellulose- und Papierindustrie um Mannheim, die Textilindustrie 
in Württemberg, dem südlichen Baden und Elsaß- Lothringen 
und die über das Ganze verstreute hochentwickelte Metall- und 
Maschinenindustrie — sie alle sind, trotz der äußeren Verschieden- 
heit der Objekte, innerlich verwandt, sie alle beruhen auf hoch- 
qualifizierter Arbeit und wissenschaftlich durchtränkter Technik 
und Unternehmertüchtigkeit mehr als auf natürlich gegebenen 
Produktionsbedingungen; es ist die »neudeutsche Industriec 
im Sinne Naumann's, v. Schulze-G ae vernitz's. 

Es ist keineswegs unsere Aufgabe, diese Industrie hier auch 
nur kurz zu beschreiben, ihre Entstehungsursachen und Entwick- 
lungsbedingungen zu untersuchen^) Die eine Feststellung muß 
uns vielmehr genügen: Wir habei heute im deutschen Süd- 
westen ein einheitliches Wirtschaftsgebiet industriellen Charakters 
vor uns, ein Wirtschaftsgebiet, das alle die wesentlichen Züge 
des neuen deutschen Industrialismus an sich trägt: Unterneh- 
mungslust und lebhaftesten Expansionsdrang das dementspre- 
chend auch — und darauf kommt es hier an — fast unbe- 



^) Die inzwischen eingetretenen tiefbedauerlichen Veränderungen in der poli- 
tischen Lage Elsaß-Lothringens können keine Veranlassung geben, es bei der fol- 
genden Darstellung des südwestdeutschen Wirtschaftsgebiets, zu dem mindestens 
das Elsaß tatsächlich gehört, außer Betracht zu lassen. 

') Es existiert darüber eine umfangreiche Literatur; vgl. die Arbeiten von 
Hager, Huber, Göler, Mang und Zink a. a. O. ; femer: »Mannheim in 
Vergangenheit und Gegenwart«, >Baden in allg., wirtsch. und staatl. Hinsicht« u. a. 
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grenzte Kapitalverwertungsmöglichkeiten bietet und 
immer neuen Kapitalbedarf entwickelt^)/ 

Wie entspricht diesem Kapitalbedarf das Kapitalvermögen? 
Bei ihrer Entstehung, die wir im großen ganzen in den 50er 
Jahren ansetzen dürfen, konnte sich die südwestdeutsche Indu- 
strie nur in äußerst geringem Umfang auf heimisches Kapital 
stützen. Nur im Elsaß hatte der Handel schon in früheren Zeiten 
größere Kapitalien gebildet, auch schon eine zureichende Kredit- 
organisation geschaffen, auf der die Industrie dann aufbauen 
konnte. Der ganze Rest des Gebiets: Württemberg und Baden 
ebenso wie Hessen und die Pfalz waren auf Kredite angewiesen, 
die ihnen auswärtige, im Handel groß gewordene Kapital- 
plätze gewähren konnten: Basel (auch Straßburg) im Süden, Augs- 
burg im Osten und vor allem, als größter Platz, Frankfurt im 
Norden. So industriefeindlich es für sich selbst war, hat Frank- 
furt doch indirekt durch seine Kreditgewährung, vor allem durch 
seine im größten Umfang betriebene Diskontierung süddeutscher 
Wechsel den Grund gelegt für die Entstehung und den ersten 
Ausbau der ganzen südwestdeutschen Industrie. Frankfurt war 
dabei vielfach nicht nur der mittelbare Kreditgeber, sondern zu- 
gleich auch der eigentliche Bankier seines »Hinterlandesc 2). Das 
heimische Bankwesen stand in Württemberg und Baden und 
sonst in Süddeutschland zur Zeit der Entstehung der neuen In- 
dustrie noch in den allerersten Anfängen ; auch waren selbst die 
süddeutschen Hauptstädte als Wechselplätze noch ohne größere 
Bedeutung, so daß Frankfurt auch für den Zahlungs-(Wechsel-) 
Verkehr des ganzen Gebiets bis in die zweite Hälfte des 19. Jahr- 
hunderts das alles beherrschende Zentrum bildete. Es konnte 
nicht ausbleiben, daß gerade diese direkte Abhängigkeit von 
Frankfurt im Hinterlande auf die Dauer als drückend empfunden 
wurde^. 



') Die Besonderheiten des augenblicklichen wirtschaftlichen Zustands dürften 
daran auf die Dauer nichts ändern. 

') So berichtet uns beispielsweise G.öler a. a. O. S. 108 aus Pforzheim: 
»Die ersten Geldmänner, welche . . . den Pforzheimer Fabrikanten durch Kredit- 
gewährung unter die Arme gegriffen haben, weil sie als erste das verhall nismäßig 
Sichere und zugleich Rentable dieser Beziehungen erkannt hatten, waren Frank- 
f u r t e r Bankiers ; bis in die 50er Jahre hinein bestand zu Pforzheim kein Bank- 
geschäft.« 

•) Vgl, die übereinstimmenden Berichte aus Württemberg bei Löwensie in 
a.a.O. S. 55ff., Hecht, Bankwesen und Bankpolitik S. 86 und Huber a.a.O. 
Archiv f. Sozial Wissenschaft u. Sozialpolitik. Erg&nzungsheft 15 5 
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Inzwischen haben sich die Verhältnisse längst gewandelt und 
liegen heute in zwiefacher Hinsicht anders. Die südwestdeutsche 
lAdustrie hat ein halbes Jahrhundert glücklichster Entwicklung 
erlebt. Sic hat im Lauf dieser Zeit große und zahlreiche Ver- 
mögen gebildet und hat ihren Bau mehr mit eigenen Kapitalien 
untermauern können. Insbesondere Baden und die Pfalz ge- 
hören heute zu den reicheren Teilen Deutschlands und sind 
selbst in erheblichem Umfang Kapital- und Effektenbesitzer 
geworden. Damit ist aber freilich nicht gesagt, da& Südwest- 
deutschland nun als Ganzes als »kapital-autarke anzusehen sei, daß 
das eigene Kapital den Kapitalbedarf vollkommen decke; im 
Gegenteil, auch der Kapitalbedarf ist ja im Lauf der Zeit enorm 
gewachsen, er geht bei dem Expansionsdrang der Unternehmen 
dauernd über das vorhandene Kapital hinaus. Und insofern 
besteht auch heute noch im deutschen Südwesten ein gewisser 
Unterschied zwischen Kapital und Kapitalbedürfnis, dessen Aus- 
gleich von- dritter Seite her zwar nicht mehr wie vor 50, 60 
Jahren eine Lebensfrage für den deutschen Südwesten bildet, 
wohl aber noch immer eine Hauptbedingung für seine Weiter- 
entwickelung bedeutet. 

Auf der andern Seite hat sich die Stellung des Bank- 
wesens im Hinterland geradezu grundlegend verändert. Noch 
in den 50 er Jahren setzt überall in Südwestdeutschland eine Be- 
wegung ein, die unter der ausdrücklichen Parole ^Los von den 
auswärtigen Kapitalmächten«, von Frankfurt insbesondere und 
vor allem wieder von seinem absolutistischen »Oberhaupt«, dem 
Hause Rothschild, die Gründung eigener Banken im Lande ver- 
langt^). So sind die beiden Notenbanken in Württemberg und 
Baden und ferner auch die großen Kreditbanken, die Württem- 
bergische Vereinsbank in Stuttgart und die Rheinische Credit- 
bank in Mannheim entstanden^ während sich in der Pfalz ein^ 
kleinen genossenschaftlichen Anfängen, keiner bewußten Gründung^ 
entspringendes Institut in rascher Entwickelung zur größten Bank 
des Landesteils emporgeschwungen hat: die heute mit der Rheini- 
schen Creditbank in Interessengemeinschaft stehende Pfalzische 
Bank. Damit war die direkte Abhängigkeit von Frankfurt und 
seinem Bankwesen tatsächlich beseitigt« Insbesondere Württem- 

S. 284, sowie aus Baden bei Hecht a. a. O. S. ili, >Mannheim in Vergangenheit 
und Gegenwart.« Bd. 3, S. 356. 

^) S. die Darstellung bei Hecht, Bankwesen und Bankpolitik, S. 1 1 1 . 
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berg und Baden weisen heute eine kräftige, hochentwickelte 
Bankenorganisation auf*) — ohne daß sich diese auf die Dauer 
volle Selbständigkeit hätte bewahren können. Seit Beginn des 
Jahrhunderts macht sich auch im südwestdeutschen Bankwesen 
der Einfluß der Berliner Großbanken geltend, sei es daß sich 
diese eigene Filialen schufen (Dresdner Bank und Bank für 
Handel und Industrie), sei es, daß sie Tochtergesellschaften 
gründeten und finanzierten (Disconto- Gesellschaft — Süddeutsche 
Discontogesellschaft und Stahl und Federer A. G.), sei es endlich 
daß sie zu der (führenden) heimischen Bank, unter Belassung weit- 
gehender Selbständigkeit, in nähere Beziehungen traten (Deutsche 
Bank-— Württembergische Vereinsbank und Rheinische Creditbank). 
Demgegenüber beschränken sich heute die Beziehungen zwischen 
süddeutschem und Frankfurter Bankwesen auf das engere Freund- 
schaftsverhältnis der Deutschen Vereinsbank zur Rheinischen 
Creditbank und Württembergischen Vereinsbank, auf manche 
feste Verbindung zwischen Frankfurter und süddeutschen Bankiers 
und auf die, allerdings erst aus neuester Zeit stammenden Filialen 
der Mitteldeutschen Creditbank. Nach einer eigentümlich kreis- 
förmigen Entwicklung, die auf eine Periode der direkten Ab- 
hängigkeit von Frankfurt erst fast vollkommene Selbständigkeit, 
dann aber wiederum eine, wenn auch andersgestaltete, weil durch 
lokale Organisationen vermittelte, Abhängigkeit von Berlin folgen 
ließ^), steht heute das südwestdeutsche Bankwesen zu Frankfurt 
jedenfalls nur noch in einem vergleichsweise losen Verhältnis. 
Das Hinterland verfügt über eine Frankfurt gegenüber selb- 
ständige und dabei gut ausgebaute Kreditorganisation. 

Die Beziehungen Frankfurts zu seinem Hinter- 
land ergeben sich mit Notwendigkeit aus dem Gesagten, aus 
den geschilderten Verhältnissen in Frankfurt sowohl wie in Süd- 
westdeutschland. 

So ist es zunächst klar, daß die vorzügliche Ausbildung des 
beimischen süddeutschen Bankwesens auf der einen Seite, die 
geringe Expansion und insbesondere Filialbildung der Frankfurter 
Institute auf der andern, im laufenden Geschäft die direkte 
Kreditgewährung Frankfurter Banken an süddeutsche Kunden 



*) Wir verweisen auf die Speziallitcratur : Hecht, Mannheimer Banken, Lö- 
wenstein, Herz, Mayr (z. T. gegen Herz) a. a. O. 
•) Aehnlich Hecht, »Baden usw.« Bd. I, S. 565. 

5* 
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zur Ausnahme gemacht haben ^). Allerdings haben sich zahl- 
reiche alte Verbindungen bis heute noch erhalten, und zwar 
handelt es sich dabei vorwiegend gerade um ganz große Ver- 
bindungen, bei denen die Erheblichkeit der Transaktionen den 
Mangel unmittelbarer Verkehrsmöglichkeit am Platz nicht so 
fühlbar macht, zum mindesten hinter dem Vorteil erleichterter 
Kapitalbeschaffung in Frankfurt — man denke an die leichtere 
und billigere Unterbringung der Akzepte — zurücktreten läßt. 

Anders bei der Gewährung von Anlagekredit. Hierbei 
spielt die Kapitalkraft Frankfurts die ausschlaggebende Rolle und 
das Fehlen einer eigenen Vertretung der Frankfurter Banken am 
Platz des kreditsuchenden Unternehmers macht sich so gut wie 
überhaupt nicht fühlbar. Es ist daher ein durchaus häufig ein- 
tretender Fall, daß süddeutsche Emissionen entweder allein durch 
Frankfurter Häuser oder auch durch diese in Verbindung mit 
einer der heimischen Banken durchgeführt werden, auch ohne 
daß das betreffende Unternehmen mit dem Frankfurter Haus über- 
haupt in laufender Geschäftsverbindung stände. Bei allen größeren 
süddeutschen Emissionen ist Frankfurt zum mindesten beteiligt*); 
Frankfurt ist für den Anlagekredit noch immer der haupt- 
sächlichste Gläubiger Südwestdeutschlands. 

Insofern sind Württemberg, Baden, Hessen und die Pfalz, 
weniger schon Elsaß-Lothringen, noch immer das »Hinterland« 
von Frankfurt und aus dem gleichen Grund, wie wir noch sehen 
werden, auch das »Hinterland« seiner Börse. Diese 
Kreditbeziehungen sind es, die neben .Höhe und Eigen- 
art des Frankfurter Kapitals, neben den besonderen Verhältnissen 
seines Bankwesens die Grundlagen ausmachen, auf denen sich 
die heutige Frankfurter Börse aufbaut, und aus denen sich ihr 
Bestand und ihre Gestaltung ergeben. 

>) So beispielsweise (»Mannheim in Vergangenheit und Gegenwart«, S. 361): 
»Der badische Kaufmann und der Industrielle findet seine berechtigte Kontokorrent- 
Verbindung im Inland, soweit er auf dieselbe reflektiert.« 

*) Wiederum nur beispielsweise angeführt sei der Satz (bei Herz a. a. O. 
S. 23) : »Zur Durchführung einer pfälzischen Emission hat sich bis jetzt regelmäßig 
die Inanspruchnahme des Frankfurter Platzes als notwendig erwiesen. Es kann 
kein bloßer Zufall sein, daß immer ein Frankfurter Bankhaus an 
diesen Emissionen beteiligt ist.« Der Umstand, daß der Z u 1 a s- 
s u n g s an trag von einer »an der Börse vertretenen« Bank oder Bankfirma gestellt 
werden muß (Bekanntm. betr. d. Zulassung von Wertpap. z. Börsenh. v. 4. VII 
19 10), reicht zur Erklärung dieser Tatsache nicht aus. 
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III. Kapitel. 

Die heutige Gestaltung der Frankfurter Börse. 

A) Die Frankfurter Börse als »Kapitalmarkt« 
(der Effektenverkehr). 

In dem vielgestaltigen und fast verwirrenden Bild, welches 
eine jede Börse dem Betrachter bietet, nicht allein in ihrem 
äußeren Getriebe, sondern viel mehr noch in den inneren Zu- 
sammenhängen nnd Beziehungen, die sich in ihr durchkreuzen, 
treten die Unterschiede zwischen dem Effektenverkehr 
einerseits, dem Verkehr in Wechseln, Sorten und 
L e i h g e 1 d andererseits noch am deutlichsten hervor. Wenn 
auch das innere Wesen und der innere Zusammenhang der Be- 
griffe »Kapitalmarkt« und »Geldmärkte wisisenschaftlich durchaus 
noch nicht befriedigend geklärt ist '), so sind doch Kapital- 
und Geldmarkt nach außen hin, schon durch die äußere Form 
ihrer Objekte — Effekten einerseits, Wechsel andrerseits — recht 
scharf voneinander geschieden. Und trotzdem gewiß auch nach 
außen hin vielfache Zusammenhänge bestehen — spielt sich doch 
der Effektenverkehr und der Geldverkehr zur selben Zeit im selben 
Raum in der Hauptsache unter den nämlichen Personen ab — , 
so überwiegen in den äußeren Umständen, unter denen sich 
beide vollziehen, doch die Verschiedenheiten. Es kommt hinzu, 
daß zumal die Funktion der Börse als Geld- und als 
Kapitalmarkt, — die Börse bildet ja vom ganzen Geld- wie Ka- 
pitalmarkt je nur einen, noch nicht einmal immer sehr bedeu- 
tenden Teil — auch innere Unterschiede genug aufweist; so 
daß über die Berechtigung und Notwendigkeit, auch die einzelne 

*) Vgl. neuerdinp das nach Fertigstellung des Textes erschienene Buch H. v. 
Beckeraths »Kapitalmarkt und Geldmarkt«, Jena 191 6. 
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Börse in ihrer Funktion als Geldmarkt und Kapitalmarkt geson- 
dert zu betrachten, kaum mehr ein Zweifel bestehen kann. 

Im Effektenverkehr fallen der Börse wie uns scheint 
grundsätzlich zwei Funktionen zu: Auf der einen Seite ver- 
mittelt sie zwischen dem Kreise der Kapital- 
besitzer und dem der Kapitalbedürftigen, sie 
hilft die im Wege der Eflfektenemission vor sich gehende Kapi- 
talanlage vollziehen und dient so der Unterbringung der 
Effekten ; auf der andern Seite vermittelt sie innerhalb 
de5 Kreises der Kapitalisten zwischen Anlage- 
müden und Anlagelustigen, sie gestattet dem einzelnen 
Kapitalisten, seine Kapitalien aus der einen Anlage beliebig wieder 
herauszunehmen, um sie einer andern zuzuwenden, und dient so 
dem Austausch der die vollzogene Anlage repräsentierenden 
Effekten ^). Dabei ist bemerkenswert, daß dieser Eflfektenaus- 
tausch marktmäßig überindividuelle Preise bildet, die auch für 
die nicht gerade an ihm Beteiligten für die Bewertung ihres 
Effektenbesitzes maßgebend werden — eine weitere äußerst be- 
deutsame Funktion der Börse, die aber mit der zweiten genannten 
Hauptfunktion, der Vermittlung des Effektenaustauschs, in engstem 
Zusammenhang steht und von ihr deshalb auch zunächst nicht 
geschieden zu werden braucht. 

Es besteht nun ganz allgemein eine Tendenz, die die erste 
der genannten Hauptftinktionen der Börse, ihre Beteiligung 
bei der Unterbringung der Effekten, hinter der zweiten, 
der Vermittlung des Effektenaustauschs, an Bedeutung immer 
mehr zurücktreten läßt. Es bildet das natürliche »Ideal« 
jeder Effektenemission, daß das Effekt vom Aussteller her mög- 
lichst direkt an sein Endziel, in die Hände des anlagesuchenden 
Kapitalisten, gelangt — unter Ausschluß aller nicht unbedingt 
erforderlichen Vermittler, als welche aber die Banken zunächst 
zu gelten haben. Gangbar ist dieser direkte Weg > Aussteller 
— Bank — Kapitalist« nur unter zwei wichtigen Voraussetzungen: 

^) Diese Unterscheidung scheint uns eine grundsätzliche und unbedingt not- 
wendige zu sein. Die Frage nach der Bedeutung der Spekulation, nach dem Un- 
terschied zwischen Kapital- und Geldmarkt ebenso, wie die nach der Bedeutung 
der Börse überhaupt lassen sich ohne ausdrückliche Trennung der beiden Funk- 
tionen nicht klar beantworten. In der Literatur wird, soweit Verfasser sieht, die 
Unterscheidung nicht mit der wünschenswerten Schärfe gemacht; teils wird der 
Unterschied zwischen den beiden Funktionen verwischt, teils wird eine Funktion 
einseitig, unter Außerachtlassung der andern berücksichtigt. 



— 71 — 

Der Kapitalbesitz des betreffenden Gebiets muß verhältnismäßig 
groß und glücklich verteilt sein, und seine Bankenorganisation 
muß gewissen Anforderungen, die gerade die direkte Unter- 
bringung an sie stellt, genügen^). Vor dem großen wirtschaft- 
lichen Aufschwung des neuen Reichs und dem Ausbau und der 
Konzentration der modernen Aktienbanken waren beide Bedin- 
gungen in Deutschland nicht oder nur mangelhaft erfüllt. Die 
direkte Unterbringung großer Emissionen gelang den Banken 
daher nur selten; und sie suchten deshalb und fanden Unter- 
stützung . eben in der Börse. Diese, genauer die an ihr tätige 
Spekulation, nahm mittels des eigenen Vermögens oder auch 
mittels fremder, ihr auf dem Wege des Reports oder Lombards 
zur Verfügung gestellten Betriebskapitalien — die sie damit in 
eigenartiger Weise zu Anlagezwecken nutzbar machte, ohne sie, 
für den Besitzer, festzulegen — die neuemittierten Werte solange 
bei sich auf, bis sich wieder genügend Anlagekapital gefunden 
hatte, welches das bis dahin >flottante Material« für dauernd 
übernehmen konnte. Daneben hatte ihre, der Börse und der 
Spekulation, Vermittlung bei der Emission noch den Vorzug, 
daß sie sich an einen größeren Kapitalistenkreis wenden konnte, 
als es dem einzelnen Bankhaus auf dem Wege der Subskription 
möglich war. Demgegenüber liegen heute die Verhältnisse für 
eine direkte Unterbringung der Effekten im obigen Sinn schon 
ganz im allgemeinen in Deutschland wesentlich günstiger. Die 
Gesamtmenge des jeweils anlagesuchenden mobilen Kapitals ist 
überall in Deutschland in den letzten Jahrzehnten außerordentlich 
stark gewachsen, sie reicht daher in der Mehrzahl der Fälle aus, 
auch große Emissionen in einem einzigen Zuge aufzunehmen: 
es wird so die »z.eitliche Vermittlungsfunktionc der Börse bei 
der ersten Unterbringung der Effekten entbehrlich. Ferner aber 
sind auch die modernen Banken durch den Ausbau ihrer Orga- 
nisation, Errichtung von Depositenkassen und dergleichen in so 
nahen Konnex mit dem Kapitalistenpublikum getreten, der Kreis 
der Kapitalisten, an den sich die einzelnen Subskriptionen heute 
-wenden können, ist im Gefolge der Konzentrationsbewegungen 
im Bankwesen so groß geworden, daß auch die Notwendigkeit 



>) Vgl. die vortrefflichen Ausführungen von L a n d c s b e r g e r (a. a. O. S. 302), 
der nur die » Austausch «funktion ganz zu vergessen scheint und daher unzutreffender- 
-weise die Bedeutung der Spekulation für die > Unterbringung« als einzige oder 
^zum mindesten ausschlaggebende bespricht. 
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entfällt, die Börse zur besseren ^örtlichen Verteilungc bei der 
Effektenunterbringung heranzuziehen. 

Somit ist die Mitwirkung der Börse bei der Unterbringung 
der Effekten heute sehr beschränkt. Die Börse ist gewiß auch 
hierbei indirekt insofern noch von nicht zu unterschätzender 
Bedeutung, als die Einführung an der Börse und die hierdurch 
gesicherte Marktfähigkeit eine der wesentlichsten Voraussetzungen 
für die Zeichnung bildet, die ja ihrerseits heute das weitaus wich- 
tigste Verfahren zur Unterbringung bedeutet. Die direkte 
Mitwirkung der Börse bei der Unterbringung von^Effekten ist da- 
gegen, von Ausnahmen abgesehen *), geradezu unwesent- 
lich geworden, zum mindesten im Vergleich zu der Be- 
deutung, die der Börse in ihrer Funktion als Effektenaustausch- 
stelle — trotz mancher neuerdings auch hier zutage getretenen 
Gegentendenzen — in absolut noch unvermindertem Maße zu- 
kommt. 

Was das Wesentliche für uns hier ist: diese ganze Entwick- 
lungist in Frankfurt besonders weit fortgeschrit- 
ten. Wir wissen aus dem vorausgegangenen Kapitel, von welch 
hervorragender Aufnahmefähigkeit für Effekten gerade Frankfurt 
und sein Hinterland sein muß und ist. Und ebenso genügt ja 
sein Bankwesen zu einer direkten Unterbringung vollauf. Es 
scheint deshalb berechtigt, wie es im folgenden geschieht, die 
Frankfurter Börse prinzipiell unter dem Gesichts- 
punkt ihrer Funktion als Ef fe k t en a us t a us ch- 
und -bewertungssteile zu betrachten, ihre Mitwir- 
kung bei der Unterbringung aber nicht für sich, sondern nur im 
Anschluß hieran zu behandeln. Unter diesem Gesichtspunkt glie- 
dert sich dann die Gesamterscheinung »Börsec in die Bestandteile 
der austauschenden Subjekte und ausgetauschten 
Objekte des Börsenverkehrs oder, wie wir die kaufenden und 
verkaufenden Personengruppen einerseits, die von ihnen gekauften 
und verkauften Werte andererseits nennen wollen, in den >Per- 
sonenkreisc auf der einen, den ^Geschäftskrels« auf der 
anderen Seite. Freilich werden sich diese in ihrer Ausdehnung 
und Gestaltung vielfach wechselseitig beeinflussen müssen; trotz- 



*) Vgl. F 1 e r s h e i m , Die Bedeutung der Börse für die Emission von Wert- 
papieren (»Die private Unternehmung«, 2. Heft, Mannheim 19 14), der sich gerade 
mit solchen »Ausnahmen« beschäftigt, daneben aber auch die »indirekte Mitwirkung 
der BOrse bei der Emission« (im Sinne unseres Textes] behandelt. 
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dem lassen sich beide ohne allzu grosse Gewalt nach einander 
betrachten und behandeln. 

Einige Worte über die ^ äußere Gestaltungc der Frankfurter 
Börse sind vorauszuschicken. 

I. Die Organisation^). 

Es liegt nicht im Ralimen der Arbeit eine eingehende 
und zusammenhängende Darstellung der Frankfurter Börsen- 
organisation zu liefern. Einerseits sind gerade die Grundzüge 
und wichtigsten Teile ihrer Organisation der Frankfurter Börse 
gar nicht eigentüftillch, vielmehr seit Inkrafttreten des Börsen- 
gesetzes und der zugehörigen Ausführungsbestimmungen sowie 
der daran anschließenden freiwilligen Vereinbarungen zwischen 
den Börsenvorständen allen deutschen Börsen, speziell auch der 
Frankfurter und der Berliner Börse gemeinsam und als solche in 
der Literatur eingehend behandelt 2). Andererseits können auch 
die Unterschiede, die in technischen Einzelheiten noch bestehen 
blieben, unter den hier maßgebenden Gesichtspunkten in ihrer 
Mehrzahl kein besonderes Interesse beanspruchen. — Es kann 
sich daher im folgenden in der Hauptsache nur darum handeln, 
die erwähnten gemeinsamen Rechtsquellen in ihrer Wirkung auf 
die Frankfurter Verhältnisse kurz zu verfolgen und ferner, gewisse 
Sondereinrichtungen der Frankfurter Börse wegen ihrer eigen- 
artigen, über «die technische Zweckmäßigkeit hinausgehenden Be- 
deutung, und zwar gerade in Richtung dieser Bedeutung, etwas 
näher zu betrachten. 

a) Die Institutionen des Börsengesetzes und seiner Nebengesetze. 

Was zunächst die Tatsache an sich angeht, daß das 
Börsengesetz die Verkehrsformen an den deutschen Börsen bis 
zu einem hohen Grad zu vereinheitlichen sucht, so hat 



') Rechtsqaellen : i. Börsenordnung für die Börse in Frankfurt a. M. vom 
19. April 1909. — 2. Geschäftsordnung für den Börsenvorstand usw. vom 25. Mai 
1909. — 3. Maklerordnung für die Kursmakler usw. vom 27. Dezember 1896. — 
4. Geschäftsordnung der Kommission für Zulassung von Wertpapieren usw. vom 
25. Mai 1909. — 5, Bedingungen für die Geschäfte an der Frankfurter Börse vom 
I. März 1907. (Sämtlich mit Nachträgen und nachträglichen Veränderungen.) — 
Literatur: T r u m p 1 e r a. a. O., E i n h a r t a. a. O., Mitteil. d. H.-K. Frankf., 
1909, S. 30. Vgl. ferner die folgende Anm. 

*) So insbesondere bei Weber, Ztschr. f. H.R.; Schütze a. a. O., Wer- 
mert a. a. O., Pfleger, Art. >Börsenrecht«, Hdw. d. .Stw. 3. Aufl., Bd. III. 
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man anfänglich darin eine Benachteiligung für Frankfurt gesehen. 
Schon in der Börsen-Enqu^te-Kommission der Jahre 1892 — 94 
hatten die Vertreter Frankfurts, und mehr noch diejenigen der 
kleineren Börsen, Bedenken gegen eine weitergehende Verein- 
heitlichung der Organisation der deutschen Börsen geäußert, da 
sie darin eine Förderung der Zentralisationstendenz zugunsten 
Berlins erblicken zu müssen glaubten^). Und auch die Frank- 
furter Zeitung hatte damals, während sie für eine einheitliche 
Normierung des Zulassungsverfahrens schon frühzeitig eingetreten 
war, den Plan, auch bei der Kursfcststellung ein bestimmtSSs Ver- 
fahren fiir alle deutschen Börsen obligatorisch zu machen, aus 
ähnlichen Gründen abgelehnt'). Später urteilte man dann aber 
in dieser Sache schon weniger »partikularistisch«. Als sich im 
Jahre 1898 der Börsenausschuß .wieder eingehend mit der Frage 
der Vereinheitlichung, nunmehr auch der Usaucen, beschäftigte, 
haben sich »auch die Vertreter der Frankfurter Börse . . . ., 
wiewohl dem hiesigen Platze durch die Beseitigung n^ancher be- 
rechtigten Besonderheiten seiner Usancen leicht Schaden drohte 
gegenüber der großen Berliner Börse, deren Usancen die Grund- 
lage der neuen einheitlichen Bestimmungen bilden sollten, von 
dem höheren Gesichtspunkte der Förderung der Einheit . . . 
den gemachten Vorschlägen nicht widersetzt« '). 

Und tatsächlich dürften sich die Befürchtungen, die man in 
Frankfurt und anderwärts den Vereinheitlichungsbestrebungen 
gegenüber gehegt hatte, bis heute kaum als berechtigt erwiesen 
haben. Denn wenn auch die gemeinsame Regelung der Organi- 
sationsfragen den Frankfurter Börsenbehörden die Möglichkeit 
nimmt, sich so wie früher in ihren Anordnungen und Verfügungen 
den besonderen Verhältnissen des Platzes anzupassen, so wird 
man doch dem im allgemeinen kein allzu großes Gewicht bei- 
legen dürfen. So zahlreich und bedeutsam die Eigentümlichkeiten 
des Frankfurter Verkehrs sein mögen, sie sind nicht so beschaffen, 
daß sie eine besondere äußere Regelung wünschenswert erscheinen 
ließen. Und der Versuchung, etwa durch bewußte Erleich- 
terung der äußeren Formen den Verkehr des Frankfurter 
Platzes künstlich anzuregen, haben die hiesigen Behörden auch 
zu Zeiten weitgehender Autonomie stets widerstanden, 

1) Weber, Zcitschr. S. 219. 

«) Gesch. d. Frkft. Ztg. S. 652 und 655. 

») Gesch. d. H.K. S. 898/99. 
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Es sind so wohl nur die besonderen Bestimmungen über das 
Verhältnis der einzelnen Zulassungsstellen zueinander, 
bei denen bis zu einem gewissen Grade wirklich von einer Be- 
nachteiligung Frankfurts die Rede sein könnte. Dadurch, daß 
die Ablehnung eines Zulassungsantrags durch die eine Stelle, 
»außer wenn sie mit Rücksicht auf örtliche Verhältnisse erfolgt 
istc, die übrigen deutschen Zulassungsstellen bindet, ist in den 
recht häufigen Fällen, in welchen der Antrag zunächst nur in 
Berlin eingereicht wird, der Frankfurter Stelle die Möglichkeit 
eines eigenen Entscheids, wenigstens in positiver Richtung, ge- 
nommen. Es ist sicherlich hierin eine gewisse Beeinträchtigung 
der Selbständigkeit Frankfurts zu sehen. Trotzdem ist aber wohl 
auch diese Bestimmung kaum von größerer Bedeutung, schon weil * 
die Praxis der Frankfurter Stelle an Rigorosität derjenigen der 
Berliner Börse von jeher durchaus gleichgekommen ist, und da- 
her, auch ohne äußere Bindung der Zulassungsstellen, in Frankfurt 
nicht eher auf Genehmigung zu rechnen iwäre als in Berlin. Wenn 
daher auch die Nachteile nicht unterschätzt werden sollen, die 
diese wie jede andere Vereinheitlichung für alle, insbesondere 
aber für die schwächeren Teile, mit sich bringt, so muß doch 
wohl auch vom Standpunkt Frankfurts aus zugegeben werden, 
daß die Vorteile bei der gemeinsamen Regelung überwiegen; sind 
doch die Verkehrserleichterungen, die sie gebracht hat, recht be- 
trächtlich ^). 

Ebensowenig aber wie die Tatsache der einheitlichen Orga- 
nisation an sich, hat der Inhalt des Börsengesetzes, der Börsen- 
gesetznovelle oder der Ausführungsbestimmungen hierzu die Frank- 
furter Börse nach der einen oder andern Seite besonders stark be- 
rührt. Die Wirkungen der neuen Bestimmungen auf den Frankfurter 
Börsenverkehr gingen — obwohl sie an sich gewiß äußerst bedeutsam 
gewesen sind — über die Wirkungen, die sie an anderen Plätzen 
gezeitigt haben, nicht wesentlich hinaus und waren auch in der 
Hauptsache gleicher Art wie anderwärts. 

So haben die tiefeinschneidenden Bestimmungen des Börsen- 



*) In diesem Zusammenhang sei darauf hingewiesen, daß es in England An- 
fang der 90er Jahre gerade die Provinzbörsen gewesen sind, die, aus eigener Ini- 
tiative, eine Vereinheitlichung ihrer Organisation und Usancen in möglichst engem 
Anschluß an die der Londoner Börse angestrebt haben; sie erblicken darin eine 
der Hauptaufgaben des zur Vertretung ihrer Interessen gegründeten »Council of the 
Associated Stock Exchanges«. (Näheres hierüber unten Kap. V.) 
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gesetzes über den Terminhandel und ihre Milderung durch die 
Novelle in Frankfurt kaum anders gewirkt als in Berlin. Die Be- 
stimmungen über das Emissions- und Zulassungswesen waren be- 
reits vor 1896 sowohl in Frankfurt wie in Berlin in ähnlicher 
Form in Geltung gewesen (in Frankfurt als sog. »Leitende Ge- 
sichtspunkte c 1), und schon aus diesem Grunde konnte ihre nun- 
mehrige gesetzliche Festlegung keine besonderen Verschiebungen 
zwischen den einzelnen Börsen zur Folge haben ^). Die meisten 
übrigen Vorschriften des Börsengesetzes, soweit sie sich auf Bör- 
senvorstand, Zulassung zum Börsenbesuch und Disziplinarver- 
fahren beziehen, sind in dieser Beziehung vollends ohne größeren 
Einfluß geblieben. Nur die §§29 — 35 des Börs.-Ges., die die Kurs- 
feststellung und das Maklerwesen betreffen, sowie die »Bekannt- 
machung des Reichskanzlers, betr. die Feststellung des Börsen- 
preises von Wertpapieren« vom 28. Januar 1899, b^w. 21. Novem- 
ber 1912, haben für Frankfurt überhaupt besondere Bedeutung 
gehabt. Sie ersetzten im Kassageschäft den alteo Frankfurter 
»Durchschnittskurs« durch den Berliner »Einheitskurs«, ohne daß 
aber auch diese, formell wichtige, Aenderung sachlich größere 
Verschiebungen zur Folge gehabt hätte ^). 

b) Die Sondereinrichtungen der Frankfurter Börse (insbesondere die Frank- 
furter Abendbörse). 

Infolge der Vereinheitlichungsaktionen der letzten Jahrzehnte 
ist, wie gesagt, die Zahl der Besonderheiten, die in der Frank- 
furter Börsenorganisation überhaupt bestehen blieben, gering. 
Von einer Reihe kleinerer Verschiedenheiten in den Usancen und 
dergleichen, die ja hier außer Betracht bleiben sollen, abgesehen, sind 
es in der Hauptsache nur mehr gewisse Hilfseinrichtungen 

>) Gesch. d. H,K. S. 896 ff. 

^) Dies wenigstens was das Verhältnis zwischen Frankfurt und Berlin angeht. 
Die mittleren und kleineren Börsen sahen dagegen ihre Stellung gegenüber der der 
»Großen« durch diese Bestimmungen z. T, stark erschwert. So die »Festschrift 
zum 50 jährigen Bestehender Dresdner Börse« (S. 12). — Vgl. 
auch unten Kap. V. 

•) Vgl. Weber, Zeitschr. S. 208. — Es trifft deshalb auch nur in dem im 
Text bezeichneten Sinn zu, wenn es, Gesch. d. H.K. S. 896, heißt, daß die neuen 
Vorschriften über die Art der Kursfcststellung und Notierung im wesentlichen den 
bisherigen Grundsätzen entsprechen. — Im Krieg sind nach Wiederherstellung der 
offiziellen Notiz an die Stelle der Uliimokurse variable Kurse für die Haupt- 
börsenwerte getreten. 
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des Effektenverkehrs, die in Frankfurt zum Teil schon sehr früh 
und selbständig ausgebildet wurden und seinerzeit vom Börsen- 
gesetz unberührt gelassen worden sind: so insbesondere das 
»Collectiv-« und das >Differenzen-Scontro«, die beide der leich- 
teren Abwickelung der Liquidation von Termingeschäften zu dienen 
haben. Ihre Organisation ist jedoch erst kürzlich eingehend, 
auch unter Berücksichtigung ihrer geschichtlichen Entwicklung 
geschildert worden^), so daß wir auf ihre Behandlung an dieser 
Stelle verzichten können ; um so mehr als sie mit dem Rückgang 
der Terminspekulation an den deutschen Börsen viel von ihrer 
ehemaligen Bedeutung eingebüßt haben. 

Ein anderes Sonderinstitut der Frankfurter Börse hat sich 
dagegen in seiner Eigenart und Bedeutung bis heute erhalten 
und ist in mancher Beziehung sogar für die Gesamtstellung der 
Frankfurter Börse recht wichtig geworden: wir meinen die Frank- 
furter Abendbörse. 

Entstanden ist sie in ihrer heutigen Gestalt aus den Abend- 
versammlungen der ehemaligen »Effekten-Societät«. — Dieser 
Verein, nach Max Webers Worten »ein rein autonomer mo- 
nopolistischer Privatklub zum Zwecke des Börsenhandels t •) 
von der Art der englischen Börsen, war in den 1820er Jahren 
unter der Bezeichnung »College — erst seit 1836 führte er seinen 
späteren Namen Effektensocietät — von 58 der angesehensten 
Frankfurter Häuser, darunter auch Bethmann und Rothschild, 
gegründet worden und verfolgte zunächst ganz allgemein d/^n 
Zweck, seinen Mitgliedern auch außerhalb der offiziellen Börsen 
Versammlungen, die sich damals noch auf wöchentlich 2 Zusam- 
menkünfte von je nur einstündiger Dauer beschränkten, Börsen- 
geschäfte zu ermöglichen. Anfänglich haben sich denn auch hier 
zu allen Tageszeiten recht beträchtliche Umsätze vollzogen. Als 
dann aber die offiziellen Börsenstunden nach und nach stark ver- 
mehrt wurden, konzentrierte sich das Geschäft in [der Eflfekten- 
societät immer mehr auf den Sonntags- und Abendverkehr, die 
sich beide oft recht lebhaft gestalteten. Schließlich blieb der 
Abendverkehr allein noch übrig, nachdem an den Sonntagen 
schon 185^ der Nachmittags-, seit Mitte der 90 er Jahre auch der 



') Schmidt, »Liquidation usw.c; ferner Gesch. d. H.K. S. 1 129 ff., 1172; 
»Reglement des KoUektiT-Skontro«. 
«) Zeitschr. S. I2i. 
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Vormittagsverkehr eingestellt worden war *). Kurz danach brachte 
dann im Jahre 1896 bzw. 97 das Börsengesetz mit dem Verbot 
aller privaten Nebenbörsen die vollkommene Auflösung auch der 
Frankfurter Effektensocietät. Der Abendverkehr mußte deshalb, 
sollte er überhaupt weiter bestehen, zu einer offiziellen Veran- 
staltung umgewandelt werden, und das geschah denn auch ohne 
weitere Anstände^). Seitdem hat die Abendbörse als offizielle 
Fortsetzung des Mittags- und Hauptverkehrsjn den Abendstunden 
zu gelten ; sie bildet mit jenem ein einheitliches Ganze — ähnlich 
wie in Wien die Vorbörse mit der Mittagsbörse. Dementspre- 
chend unterliegt heute die Frankfurter Abendbörse in ihrer Or- 
ganisation den für die Mittagbörse gültigen Bestimmungen. Die 
Art der Kursfeststellung und -notitz ist ganz die gleiche wie an 
der Mittagsbörse. Ebenso sind auch die zur Notiz zugelassenen 
Werte an der Abendbörse prinzipiell dieselben wie die des 
Mittagsverkehrs; tatsächlich werden jedoch — entsprechend der 
kürzeren Börsenzeit und dem selbstredend auch viel geringeren 
Verkehr — am Abend nur für einen, je nach dem Geschäfsgang 
größeren oder kleineren Bruchteil der am Mittag notierten Papiere 
Kurse festgesetzt. Fast ausschließlich handelt es sich dabei um 
Effekten, die jeweils die Spekulation — Termin- oder Kassaspe- 
kulation — bevorzugt, und schon dies weist auf einen von dem 
des Mittags Verkehrs stark abweichenden Charakter der Frank- 
furter Abendbörse. 

Es leuchtet ein, daß unter normalen Verhältnissen die Auf- 
träge, die das Kapitalistenpublikum der Frankfurter Börse in den 
paar Stunden zwischen Schluß der Mittags- und Eröffnung der 
Abendbörse ^) seinen Kommissionären neu erteilt, schwerlich eine 
größere Höhe erreichen wird. Umgekehrt aber können sich ge- 
rade für die Spekulation in dieser Zwischenzeit Anregungen zu 
neuen Transaktionen bieten: Die Feststellung der Kassakurse 
sowie des »Ersten Kurses« für Terminpapiere findet in Berlin und 
Frankfurt zu genau derselben Zeit statt (1V4 Uhr). Es können 
deshalb beim Zustandekommen des Frankfurter Kurses nur die 
vorläufigen Taxen, nicht auch schon die endgültigen Notizen der 
Berliner Börse berücksichtigt werden und umgekehrt. Ebenso treffen 



1) Gesch. d. H.K. S. 11 13 ff. 
•) Gesch. d. HJC. S. U69. 

') Der offizielle Schluß der MittagsbÖrsc ist 2^/4 Uhr nachm. ; die Abendb5rse 
beginnt um 574 Uhr. — Während des Kriegs sind die Zeiten mehrfach geändert worden. 
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auch die Kurse der ausländischen Hauptbörsen erst nach Schluß 
der Mittagsbörse in Frankfurt ein — mit der New- Yorker Mittags- 
börse ist infolge der Zeitdifferenz in den Abendstunden sogar 
eine direkte Arbitrage möglich — , und so bietet denn der Abend- 
verkehr der einheimischen Spekulation eine willkommene Gelegen- 
heit, noch am gleichen Tage die Paritäten herzustellen. 

Es kommt hinzu, daß die Frankfurter Abendbörse nun schon 
seit Jahren die einzig maßgebende in Deutschland 
ist. In Berlin hat nie eine offizielle Abendbörse bestanden, der 
frühere inoffizielle Abendverkehr vor der Kranzler'schen Kondi- 
torei hat eine größere Bedeutung nicht erlangen können, und 
auch der von Bernhard im Plutus gemachte Vorschlag, in Berlin 
eine Abendbörse neu einzurichten, hat wenig Anklang gefunden^). 
Dagegen hat sich allerdings in Hamburg ein Abendverkehr noch 
aus alter Zeit erhalten, aber auch dieser — in Deutschland sonst 
der einzige — tritt an Bedeutung hinter der Frankfurter Abend- 
börse wohl weit zurück 2). So gelangen denn aus ganz Deutschland, 
zum Teil aus Gegenden, die für die Mittagsbörse durchaus zum 
Hinterland von Berlin gehören, Aufträge zur Abendbörse nach 
Frankfurt'). Und insbesondere ist es Berlin selbst, das oft größere 
Orders hierher legt. Teils dienen diese ebenfalls dem Ausgleich 
mit Kursniveau und Tendenz- von ausländischen Börsen, teils ent- 
springen sie dem Wunsch Berliner Makler, die mittags an ihrer 
Börse »selbst übernommen« oder »zugesagt« haben, sich mög- 
lichst noch am gleichen Tag glatt zu stellen. Auch alle diese 
Geschäfte für norddeutsche Rechnungsind — mit Ausnahme vielleicht 
der letzterwähnten — überwiegend spekulativer Natur, und 
dem entspricht denn auch der Gesamtcharakter der Frankfurter 
Abendbörse im Vergleich zu dem der Frankfurter Mittagsbörse. 

Aus ihm ergeben sich dann auch wichtige Folgen für die 



^) Die im »Plutusc, Jahrg. 191 2, S. 847 ff., mitgeteilten Antworten auf eine 
diesbezügliche Rundfrage ergaben die fast einstimmige Ablehnung des Vorschlags 
unter Hinweis auf einen, in normalen Zeiten, voraussichtlich allzukleinen und aus- 
schliefiUch spekulativen Verkehr und insbesondere in Rticksicht auf die technischen 
Schwierigkeiten, die ein Abendverkehr bei dem großen Mittagsumsatz und den weiten 
Entfernungen gerade in Berlin, vor aUem auch für die Angestellten, zeitigen mQsse. 

*) Es geht dies schon aus den oben erwähnten Antworten auf die Rundfrage 
des >Plutu8< hervor; sogar von Hannover aus wird die »Abendbörsc von Frank- 
furt als die wohl allein maßgebende« angesehen. (S. 898.) 

•) Vgl. beispielsweise die Antwort des Magdeburger Bankvereins auf die Plutus- 
Rundfrage (S. 898). 
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Intensität des Frankfurter Abend Verkehrs. Einerseits mußte 
die allgemeine Einschränkung der Spekulation, insbesondere die 
Einschränkung der Terminspekulation infolge des Börsengesetzes 
und anderer in den letzten Jahrzehnten eingetretener Umstände, 
gerade die Frankfurter Abendbörse stark treffen und die Höhe 
ihrer Umsätze überhaupt ganz wesentlich beeinträchtigen. 
Andererseits haben die geschilderten Verhältnisse ein starkes 
Schwanken der Umsätze im Gefolge. Denn wenn an sich schon 
jeder spekulative Verkehr im Wechsel der Konjunkturen seinen 
Umfang stark verändert, so erst recht der an der Frankfurter 
Abendbörse, wo viele der Aufträge in ruhigen Zeiten nicht nur 
entsprechend zusammenschrumpfen, sondern geradezu völlig 
ausbleiben, da ja dann ihre Ausführung bis zu- den folgen- 
den Mittagsbörsen verschoben werden kann. Bald sind es daher 
— in wirtschaftlich oder politisch aufgeregten Zeiten — ganz 
erhebliche Umsätze, die sich an der Frankfurter Abendbörse 
vollziehen i), bald — in stillen Zeiten — fast verschwindend 
kleine. Diese Lage der Dinge hat ihrerseits wieder manche 
Mängel in der Preisbilduag zur Folge. Insbesondere unter- 
liegt die Kursbildung der Kassapapiere an der Abendbörse viel- 
fach den an anderer Stellte zu besprechenden Nachteilen eines 
zugleich spekulativen und verhältnismäßig kleinen Markts*). Die 
wichtigsten Ultimopapiere werden dagegen wohl stets lebhaft ge- 
nug gehandelt, um einwandfreie Kurse zustande kommen zu las- 
sen, und gerade in ihnen spielt daher der Frankfurter Abendkurs 
für die Anfangsnotiz an den nächsttägigen Mittagsbörsen in Frank- 
furt sowohl wie in Berlin stets eine gewisse Rolle ^). 

So ist alles in allem das Institut der Frankfurter Abendbörse 
zu manchen Zeiten sicherlich von stark herabgeminderter Bedeu- 
tung. Es ist unrichtig, von ihr als dem »Glanzpunkt der Frank- 
furter Börse« zu sprechen wie es neuerdings geschehen ist*). Auf 
der andern Seite zeigt aber doch gerade ihr lebhaft bewegtes 

^) S. die Antwort Carl Fürstenbergs auf das Plutiis-Rundschrciben, 
Plutus 19 12, S. 874. 

') Für die Schwierigkeilen, die sich hieraus insbesondere auch in Krisen- 
zeiten ergeben, ist der Verlauf der Abendbörse vom 30. September 1912 (Aus- 
bruch der Balkankrise ; vgl. unten), sowie auch der der Abendbörse von Dienstag, 
dem 28. Juli 19 14, charakteristisch. 

') Während des Kriegs war der Terminhandel an den deutschen Börsen be- 
kanntlich überhaupt nicht zugelassen. 

*) Marx a. a. O. S. 45. 
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Bild in Krisentagen und ihr aus allen Gegenden Deutschlands zu- 
sammengesetzter Kundenkreis , daß sie als eine durchaus 
zweckmäßige und lebensfähige Einrichtung zu be- 
trachten ist. 

2. Der Personenkreis, 
a) Das Kapitalistenpublikum. 

Als hauptsächlichster Träger des Effektenbesitzes ist das 
Privatkapital notwendig auch der eigentlich^ Träger allen Börsen- 
verkehrs; durch die Art und Höhe, in der sich das Privatkapital 
«iner Börse zuwendet, wird ihr Umsatz und ihr Charakter vor 
allem andern bestimmt. 

Die Beziehungen des Frankfurter Kapitals zu seiner 
Börse ergeben sich aus seiner an anderer Stelle besprochenen 
Eigenart; Wir haben als das hervorstechendste Merkmal des 
Frankfurter Kapitalisten seine Solidität erkannt. Es ist ihm 
fast nur um den Bezug einer möglichst gleichmäßigen Rente zu 
tun, die Kursschwankungen des Kapitals kümmern ihn verhältnis- 
mäßig wenig. So entschließt ^ich der Frankfurter Kapitalist — 
trotz seines >Sachverständnisses« — vergleichsweise selten zu 
einem Wechsel in seinem Effektenbesitz, auch wenn ihm etwa 
ein größerer Kursgewinn dabei winken sollte. Insbesondere an 
seinen festverzinslichen Werten hält er oft Jahrzehnte hindurch 
fest, aber auch die Dividendenpapiere werden von ihm, trotz ihrer 
häufigeren und weitergehenden inneren Veränderungen, wenig ge- 
nug umgesetzt. Im allgemeinen ist somit der Charakter des Frank- 
furter Kapitals einer lebhaften Gestaltung des Börsenverkehrs 
keineswegs besonders förderlich. Es kommt hinzu, daß "die in 
Frankfurt vertretenen größten, meist altererbten Vermögen be- 
sonders wenig Neigung zu Tausch und Veränderungen zeigen: 
nimmt doch mit steigendem Umfang und Alter des Reichtums 
der Anreiz, durch spekulative Verwaltung Einkommen und Ver- 
mögen zu erhöhen, beträchtlich ab. 

Demgegenüber scheint die große Höhe der Frankfurter 
Kapitalien nur wenig zu ^besagen. Wenn sich wirklich das Privat- 
kapital von der Börse fernhält, dann muß es für den Verkehr 
an ihr gleichgültig sein, in welcher Höhe es sich fernhält. In 
Wirklichkeit liegen die Dinge natürlich doch anders ; deijn es gibt 
Fälle, in denen auch der »solideste« Kapitalist auf einen Umsatz 

Archiv f. Sosialwissenschaft u. Sosialpolittk. Ergftnsungshett 15. ^ 
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an der Börse nicht verzichten wird. Schon in normalen Zeiten 
bringen die verschiedensten Gründe, mögen sie nun in der Person 
des Kapitalisten oder in den besonderen Verhältnissen des ein- 
zelnen Papiers liegen, stets eine gewisse Bewegung des Effekten- 
kapitals mit sich. Ferner aber wird die Höhe des zur Frank- 
furter Börse tendierenden Effekten besitzes vor allem dann für ihren 
Verkehr bedeutsam, wenn unter gewissen Verhältnissen das ganze 
Kapital, das in einer bestimmten Effektengattung Anlage gefunden 
hat, sich aus dieser verdrängt und dadurch gezwungen sieht^ 
sich andere Anlagegelegenheiten zu suchen. 

Gemeint sind weniger die fast periodisch eintretenden Be- 
wegungen im Anschluß an die Konjunkturveränderungen^ 
bei denen sich große Teile des Kapitals abwechselnd bald — in 
Zeiten schlechten Geschäftsgangs und niedriger Zinssätze — den 
festverzinslichen Werten, bald — in Zeiten wirtschaftlichen Auf- 
schwungs und steigender Sätze — den Aktien vorzugsweise zu- 
zuwenden pflegen. Nur ein geringer Teil des Frankfurter Eifek- 
tenkapitals macht diese Verschiebungen mit. Die überwiegende 
Mehrzahl gerade der Frankfurter Kapitalisten dürfte auch bei der- 
artigen Bewegungen, in Erwartung, der über kurz oder lang sicher 
zu erwartenden Gegenbewegungen, an seinen Effekten festhalten. 
Die andere Art der Kapitalwanderungen aber erfaßt auch in Frank- 
furt das gesamte Kapitalistenpublikum, nämlich die Abwande- 
rungen von Auslandsanleihen, meist durch den Um- 
stand veranlaßt, daß ein ausländischer Staat, dessen Titel bis 
dahin ein bevorzugtes Anlagepapier des Frankfurter Kapitals ge- 
wesen sind, allmählich reif wird, seine Anleihen selbst bei sich 
aufzunehmen, wodurch er dann seine bisherigen Gläubiger zwingt» 
sich andere Anlagen zu suchen^). Oft genug hat die Frankfurter 
Börse im Verlauf ihrer Geschichte derartige Austauschtransaktionen 
vermittelt. Wir erinnern an die zum Teil schon in der Einleitung 
erwähnten Abwanderungen österreichischer Werte, der amerika- 
nischen Staatenbonds, der italienischen Rente u. a. und an die 
entsprechende Neuaufnahme amerikanischer Bahnwerte und exo- 
tischer Staatsfonds am Frankfurter Markt. Alle diese Bewegungen 
hatten notwendigerweise nachhaltige Verkehrssteigerungen 
an der Frankfurter Börse zur Folge, wenn sie sich auch teilweise 

^) Während des Krieges sind in ähnlicher Welse große Teile des gesamten 
deutschen und insbesondere auch Frankfurter Besitzes an internationalen Werten 
in das Ausland zurückgekehrt, jedoch aus andern Gründen. Vgl. unten Kap. IV. 
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auf mehrere Jahre verteilten und deshalb in ihrer Wirkung nicht 
so deutlich verspürt wurden, wie es der Höhe der dabei umge- 
setzten Kapitalien entsprochen hätte. 

So bleibt zwar alles in allem sicherlich der größte Teil des 
Frankfurter Privatkapitals das ganze Jahr über ohne Umsatz. 
Diejenigen Umsätze, die von dem Privatkapital hervorgerufen 
werden, sind im Vergleich zu seiner eigenen Höhe sicherlich 
nicht erheblich. Trotzdem ist die absolute Höhe der Auf- 
träge, die das Frankfurter Privatkapital Tag für Tag zur Börse 
gibt, nicht zu unterschätzen, und es dürfte im ganzen zutreffend 
sein — die einzelnen Marktgebiete weisen hier starke Unterschiede 
auf — , wenn wir diesen Aufträgen sogar den Hauptanteil 
an den Gesamtumsätzen der Frankfurter Börse zusprechen. 

Freilich beschränkt sich der Kreis des Privatkapitals, das 
zur Frankfurter Börse ressortiert, keineswegs auf das in Frankfurt 
selbst ansässige. So hat zunächst dasjenige der Nachbarstädte: 
Mainz, Wiesbaden, Darmstadt, Hanau, Gießen, Offenbach,Würzburg 
u. a. ganz die gleichen Beziehungen zur Frankfurter Börse, wie 
das Frankfurter Kapital selbst. Die Frankfurter Banken sind hier 
durch Kommanditen und Filialen größtenteils selbst vertreten, 
die betreffenden Niederlassungen der Berliner Großbanken ressor- 
tieren zu ihrer Frankfurter Filiale, und die meisten der dortigen 
selbständigen Bankiers kommen mehrmals in der Woche, teilweise 
sogar täglich, persönlich zur Börse nach Frankfurt. Das Verhält- 
nis der Banken und Bankiers dieser Nachbarstädte zur Frank- 
furter Börse unterscheidet sich somit nicht wesentlich von dem- 
jenigen der Frankfurter Kommissionäre selbst zu ihr, und dem- 
entsprechend eng sind auch die Beziehungen des Privatkapitals 
dieser näheren Umgebung zur Frankfurter Börse. Allzugroße Be- 
deutung werden wir zwar diesem »Nachbarorts verkehre nicht bei- 
legen dürfen; immerhin handelt es sich um zum Teil recht kapi- 
talstarke Plätze, wie Wiesbaden, das als ausgesprochene Rentner- 
stadt der Frankfurter Börse ein ansehnliches, wenngleich nicht 
allzu bewegliches Kapital zuruhrt. 

Eine erheblich größere Rolle spielen die Umsätze für süd- 
deutsche Rechnung im Frankfurter Börsenverkehr. Aller- 
dings läßt sich nichts zahlenmäßig Bestimmtes über ihren Anteil 
an den Frankfurter Gesamtumsätzen aussagen, und ebensowenig 
ist der Anteil zu ermitteln, den die von Süddcutschland nach 
Frankfurt gelegten Aufträge an der Gesamtheit der überhaupt 

6* 
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von dort ausgehenden Aufträge nehmen. Man ist in dieser Be- 
ziehung auf die durch Erfahrung gewonnenen Anschauungen Be- 
teiligter angewiesen, die allerdings oft genug stark voneinander 
abweichen. Trotzdem läßt sich doch wenigstens das folgende 
mit einiger Bestimmtheit feststellen. 

Der Verkehr zwischen Württemberg zunächst und der 
Frankfurter Börse ist als sehr lebhaft zu bezeichnen. Der Kapital- 
besitz des Landes ist spät erworben und auch heute noch nicht 
so groß, daß die Einführung bedeutenderer Emissionen, an denen 
die einheimischen Kapitalisten Interesse haben, an der heimischen 
(Stuttgarter) Börse genügen könnte. Auf die Erzielung regel- 
mäßiger und hinreichender Umsätze ist dort nicht zu rechnen. 
Württemberg ist daher auf eine auswärtige Vermittlungsstelle an- 
gewiesen und als diese dient ihm seit altersher die Frankfurter 
Börse. Nicht nur in heimischen württembergischen Papieren, für 
die Frankfurt der eigentliche Spezialmarkt ist, sondern auch in 
sonstigen deutschen und ausländischen Werten kommen täglich 
Aufträge in großem Umfang von Württemberg nach Frankfurt, 
teilweise auch in solchen, die in Berlin Notiz haben. Und nur 
die Aufträge in Spekulations-, insbesondere Ultimopapieren, gehen 
größtenteils nach Berlin^). — In allem wesentlichen den Frankfurt- 
württembergischen Beziehungen gleich sind diejenigen Badens 
zur Frankfurter Börse, nur daß sie vielleicht noch um einiges leb- 
hafter sind, entsprechend dem im ganzen wohl größeren Effekten- 
vermögen des Landes ^). Umgekehrt erreichen infolge der ge- 
ringeren Ausdehnung des Landes die Aufträge aus der Pfalz, 
trotz des dortigen relativ größeren Reichtums, keine besondere 
Höhe. 

Durchaus eigenartig liegen demgegenüber die Dinge in Elsaß- 
Lothringen. Trotz seiner verhältnismäßig großen Kapitalien 
hat es bekanntlich keine eigene Effektenbörse; nichtsdestoweniger 
sind die Beziehungen zwischen Elsaß-Lothringen und der Frank- 

^) Die Bedeutung, die die Frankfurter Börse, insbesondere auch als »Bewer- 
terin«, lür Württemberg hat, kommt schon ganz äußerlich in dem Umstand zum 
Ausdruck, daß die großen württembergischen Zeitungen das Frankfurter Kursblatt 
zum Teil ausführlicher wiedergeben als das Berliner. Ebenso werden beispiels- 
weise Eintragungen in das württembergische Staatsschuldenbuch zu dem »jeweils 
neuesten als bez. oder G. im Frankfurter Kursblatt veröffentlichten Kurse 
vorgenommen. 

9j Von der Mannheimer Börse gilt im wesentlichen das von der Stuttgarter 
Börse Gesagte, obwohl sie sich neuerdings recht tätig zeigt. 
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furter sowohl wie der Berliner Börse ziemlich schwach, und dies 
ist nur damit zu erklären, daß das alteingesessene Kapital 
noch immer an seinen alten französischen Anlagewerten fest- 
hält und deshalb überwiegend nach der Pariser Börse tendiert^). 
In letzter Zeit sind darin insofern Wandlungen eingetreten^ als 
auch altdeutsche Banken in Elsaß-Lothringen eigene Niederlas- 
sungen errichtet und mit der Zeit einen gewissen Einfluß auf 
die Anlagegewohnheiten des elsaß-lothringischen Publikums ge- 
wonnen haben. Auch Frankfurt hat als nächstgelegene große 
Börse und auf Grund alter Beziehungen zu dem Land, inßbeson- 
dere zu dem Elsaß, Anteil an dieser Entwicklung^). 

Was endlich die Beziehungen des rechtsrheinischen Bayern 
zur Frankfurter Börse angeht, so bestehen hier ziemlich weitgehende 
Unterschiede: Während Unterfranken (Würzburg, AschafFenburg) in 
ganz enger Verbindung mit der Frankfurter Börse steht, ist umgekehrt 
der Zusammenhang zwischen ihr und Nürnberg nur äußerst lose. 
Und nicht viel besser steht es mit dem Frankfurt-Münchner und 
Frankfurt- Augsbürger Verkehr. München gibt seine Aufträge in 
größtem Umfang nach Berlin. Die eigene Börse ist im ganzen 
auf den Umsatz, genauer die Aufnahme der bayerischen Pfand- 
briefe und den Verkehr in einigen wenigen Lokalwcrten beschränkt. 
Nach Frankfurt gehen nur die Aufträge in einzelnen Spezialwerten 
der Frankfurter Börse, für welche in München teilweise größeres 
Interesse besteht, ferner >Kleine Schlüssec (in Ultimopapieren), 
die nur nach Frankfurter Usancen zulässig sind und die für die 
kleinere Spekulation eine gewisse Bedeutung haben; schließlich 
Aufträge zur Abendbörse. — Von Augsburg gilt ähnliches. Was 
nicht die Börse am Platz — diese hat für Augsburg noch immer 
größere Bedeutung als etwa die Münchner Börse für München — 
erledigt werden kann,* geht nach Berlin; nach Frankfurt gibt 
man nur, »was man dorthin geben muß«^): Aufträge in Frank- 
furter Spezialwerten, die übrigens in Augsburg wachsendem In- 
teresse begegnen, »kleine Schlüsse« und Abendaufträge — genau 
wie in München. 

Im Ganzen ist es eine außerordentlich auffallende und nicht 



^) Vgl. von Lumm a. a. O. S. 114. 

*) Die Straßburger — ebenso wie auch die badischen und pfälsischen — Zei- 
tungen veröffentlichenän erster Linie die Frankfurter Kurse. — Auf die traurigen 
mzwischen eingetretenen Veränderungen braucht nicht erst hingewiesen zu werden. 

•) Nach den Worten eines Augsburger Herrn. 
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leicht zu erklärende Erscheinung, daß gerade Bayern heute, und 
so auch schon vor 20 Jahren^), von allen süddeutschen Staaten 
die größte Abhängigkeit von der Berliner Börse und die loseste 
Verbindung mit Frankfurt aufweist ; wo doch gerade hier der Wille 
zur Selbständigkeit am lebhaftesten geltend gemacht wird und im 
Bankwesen ja auch noch mehr als irgendwo sonst in Deutsch- 
land verwirklicht ist. Für Augsburg mag dabei ein psychologisches 
Moment eine Rolle spielen. Als zweitgrößte süddeutsche Börse 
hatte es während der Geltungsdauer der süddeutschen Gulden- 
währung die schärfste Konkurrenz mit Frankfurt; es mag daher 
froh gewesen sein, nach der Einführung der Markwährung mit 
einem dritten Platz in Verbindung treten zu können, mochte auch 
diese neue Verbindung eine noch viel stärkere Abhängigkeit nach 
sich ziehen als die alte. Für das übrige Bayern aber müssen 
andere Gründe maßgebend sein; sie ergeben sich, wie wir glau- 
ben, ohne weiteres, wenn man nach den Ursachen fr^gt, welche 
die anderen, süd(west)deutschen Staaten an Frankfurt festhalten, 
und wenn man dann sieht, daß diese eben für Bayern keine oder 
nur in viel schwächerem Maß Geltung haben. 

Die Beziehungen Württembergs, Badens usw. zur Frankfurter 
Börse beruhen auf einem eigenartig kreisförmigen Zusammenhang. 
Der Südwesten gibt seine Aufträge zur Frankfurter Börse, weil 
sieden Hau ptmarkt der von ihm hervorgebrachten 
und bevorzugten Werte bildet, und sie bildet den 
Hauptmarkt dieser Werte, weil sich die hauptsächlichsten 
Interessenten für sie aus ganz Südwestdeutschland an 
ihr vereinigen. Ohne Zweifel könnte dieser Kreislauf Jahrzehnte 
lang fortdauern, ohne irgend einen anderen Antrieb als die 
alte Gewohnheit; ebenso zvveifellos aber würde er in diesem 
Falle bei der geringsten Einwirkung von außen sofort gestört, 
rrnd Tendenzen dieser Art, die insbesondere zur Berliner Börse 
hinführen, fehlen ja gewiß nicht. Es muß also schon ein an- 
deres Moment hinzukommen, das diesen Kreislauf immer neu 
belebt und in Bewegung erhält, und dieses ist, wie uns scheint, in 
der an anderer Stelle schon hervorgehobenen Tatsache zu suchen, 



^) So konstatiert Weber, Zeitschr. S. 208, als ein Ergebnis der Börsen E.K., 
daß die Frankfurter Börse, »welche wenigstens für große Theile des Südwestens 
(Württemberg, Baden usw.) noch eine selbständige Bedeutung besitzt«, >von Bayern 
aus . . ., nach Angabe der Sachverständigen, bereits zugunsten Berlins Übergangen« 
werde. 
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daß Südwestdeutschland — und Bayern bei seinem geringeren 
Kapitalbedürfnis eben nicht in diesem Maße — noch immer in gros- 
sem Umfang Anlagekredit bei den Frankfurter Ka- 
pitalisten in Anspruch nimmt: südwestdeutsche Werte 
sind in großen Beträgen in Frankfurter Besitz, dieser 
fordert natürlicherweise die Notiz an der Frankfurter Börse, und 
aus diesem Grund ist und bleibt die Frankfurter Börse für die 
Süd westdeutschen Werte der Hauptmarkt, den dann auch das 
südwestdeutsche Kapital seinerseits wieder benutzt. Insofern wird 
das Hinterland des Frankfurter Kapitals auch zum 
Hinterland seiner Börse. 

b) Die Spekulation und die Arbitrage. 

Mit dem oben über das Frankfurter Kapitalistenpublikum 
Gesagten ist eines auch schon für die Frankfurter Spekulation 
festgestellt : nämlich, daß die sogenannte »nichtberufsmäßige" 
Spekulati'bn« hier ungleich schwächer vertreten ist, als insbe- 
sondere in Berlin^). Zumal die Spekulation mit fremdem Geld, 
die ja recht eigentlich die nichtberufsmäßige Spekulation vom 
Kapitalisten unterscheidet — ist doch bei ihr jegliche Anlage- 
absicht von vornherein ausgeschlossen — hat in Frankfurt nur 
sehr beschränkte Ausdehnung. Die Erscheinung des Depositen- 
kassen-Kunden*), der täglich zur Börsenzeit stundenlang »seinec 
Kasse besetzt hält, der von hier aus in eifriger Diskussion mit den 
Beamten und Vorstehern der Kasse und in dauernder direkter Tele- 
phonverbindung mit der Börse die dortigen Vorgänge fortlaufend 
verfolgt und danach seine oft recht hohen Orders erteilt, dieser 
Typus, der in Berlin ohne Zweifel große Verbreitung zeigt, fehlt 
in Frankfurt so gut wie ganz*). Andererseits ist natürlich die 
Spekulation der Bankangestellten und sonstigen »Eingeweihtenc*) 

^) Hier, wie überhaupt in diesem Abschnitt über den »Personenkreis«, be- 
2iehen wir uns mehrfach und ohne Zitat im einzelnen, auf den vortrefflichen ersten 
Abschnitt des Buches von Prion, Die Preisbildung an der Wertpapierbörse ; wir 
setzen dessen Kenntnis gewißermaßen voraus und beschränken uns auf die Her- 
vorhebung der Frankfurter Eigentümlichkeiten. 

') Prion, Preisbildung S. 19, rechnet ihn schon zur berufsmäßigen 
Spekulation, die uns aber erst durch eigenen Besuch der Börse charakterisiert zu 
sein scheint. 

') Ebenso das >Kassafixen< (vgl. Prion S. 105), das gerade bei dieser Klasse 
von Spekulanten in Berlin neuerdings sehr beliebt geworden ist. 

*) Diese letztere möchten wir nicht so günstig beurteilen wie Prion. Die 
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auch in Frankfurt nie ganz auszuschließen, wenngleich sie hier 
wohl auch relativ nicht den Umfang annehmen dürfte wie in 
Berlin, wo durch die große Zahl der Bankangestellten und vor 
allem auch der Börsenvertreter die Uebersicht und Kontrolle be- 
sonders erschwert ist^). 

Und ebenso schwach wie die nichtberufsmäßige ist die be- 
rufsmäßige Spekulation in Frankfurt vertreten. Beides hängt 
innerlich durchaus nicht miteinander zusammen — das oben be- 
rührte Beispiel der Pariser Börse zeigt, daß sehr wohl auch die Börse 
eines wenig spekulativen Kapitalistenkreises eine starke und lebhafte 
Spekulation beherbergen kann — , es ist vielmehr das Resultat der 
bereits geschilderten Veränderungen in den Verhältnissen der Privat- 
banken. Dem eigentlichen Börsenbankier sind heute die not- 
wendigsten Existenzbedingungen entzogen. Die größeren und 
älteren Bankhäuser aber, mit vorwiegend laufendem und Emis- 
sionsgeschäft, stehen spekulativen Börsenoperationen für eigene 
Rechnung . unbedingt fern. Eine »großec, d. h. kapitalkräftige 
und langsichtige Spekulation besteht deshalb heute überhaupt nicht 
mehr, in Frankfurt so wenig wie in BerHn. Nur eine recht kapital- 
schwache, dazu, im Gegensatz zu Berlin, noch nicht einmal sehr 
zahlreiche Gruppe von Einzelspekulanten, »Kulissiersc, ist in 
Frankfurt noch als »berufsmäßige Spekulation« anzusprechen. 
Aber kaum daß die Betätigungsmöglichkeiten fiir die Spekulation 
in Frankfurt ausreichten, auch nur bescheidene Kulissen h ä u s e r 
im heutigen Berliner Sinn aufrecht zu erhalten. Auch diese 
>kleinc« Spekulation im Sinne Max Webers und Prions ist 
somit heu^ in Frankfurt nur noch schwach vertreten. 

Wenn es noch eines Beweises für die geringe Ausdehnung 
der Spekulation an der Frankfurter Börse bedürfte, so wäre er 
in der überaus geringen Höhe des Postens »Reports und Lom- 
bards« in den Bilanzen der Frankfurter Banken erbracht^). Ebenso 

»Eingeweihte nc-S pekulation gilt insofern mit Recht als »unfair«, als sie 
auf der Ausnutzung einer speziellen Kenntnis beruht, die eigentlich der Gesamtheit 
(der Aktionäre) zugute kommen müßte. Sie erzielt auf Kosten der letzteren ihren 
Gewinn, was übrigens auch Prion S. 231 betont. Der spekulative Charakter der 
>Eingeweihten«-Transaktionen könnte bestritten werden. 

^) Nicht ganz unbedeutend sind übrigens die, ebenfalls im die Kategorie der nicht» 
berufsmäßigen Spekulation fallenden Kommissionsaufträge in Terminpapieren, wie sie 
tagtäglich, sei es von Privatkunden direkt, sei es von Privatbanken aus der Provinz 
zur Frankfurter Börse gelangen. (Vgl. die oben erwähnten »Kleinen Schlüsse«.) 

') Vgl. Tab. 5, Sp. 10; der noch verhältnismäßig große Betrag an Lombards 
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sind die Beträge, die die Frankfurter Banken der Spekulation auf 
dem Wege des Akzeptkredits zur Verfügung stellen, erfahrungs- 
gemäß verschwindend klein und bleiben jedenfalls hinter den ent- 
sprechenden Berliner Zahlen, auch relativ, ganz erheblich zurück^). 
Die Zahl der Papiere, die zum Börsentermi nhandel zu- 
gelassen sind, geht zwar mit 92 in Frankfurt über die der Ultimo- 
werte in Berlin (84) noch etwas hinaus^), sie kann aber an und 
für sich nichts besagen. Schon zu Anfang der 90er Jahre schätzte 
die Handelskammer in Frankfurt den tatsächlichen Anteil der 
Kassageschäfte an den Gesamtumsätzen auf 69%, den der Zeit- 
geschäfte auf 31%, gegenüber einer entsprechenden Taxe von 25 
(Kassageschäfte) bzw. 75% (Termingeschäfte) in Berlin; wobei 
S c h m o 1 1 e r den Unterschied ausdrücklich auf den besonderen 
Charakter der Frankfurter Börse zurückführt, »welche bei weitem 
nicht einen solchen Spekulationsmarkt darstellt, wie Berlin«^). 
Die Prämien- und Stellagegeschäfte endlich, eine alte »Spezialität« 
der Frankfurter Börse, sowohl am Platze selbst wie im Arbitrage- 
verkehr, sind fast ganz bedeutungslos geworden. 

Trotzdem unterhalten ja allerdings auch in Frankfurt noch 
zahlreiche kleinere und größere Häuser rege Beziehungen zur Börse 
und ziehen daraus ihre Hauptgewinne — ihre Tätigkeit aber be- 
steht nicht mehr in der reinen Spekulation, sondern ganz über- 
wiegend in der (Wechsel- und) Effekten-Ar bitrage*). Auch 
diese alte Domäne der Frankfurter Börse hat im Laufe der Zeit 



bei der Deutschen Vereinsbank entfällt zum größten Teil auf Warenvorschüsse (von 
Mk. 7,5 : 6, 1 Mill.). Die Höhe der Reports und Lombards bei den Privatbankiers 
läßt sich nicht beurteilen, ist aber jedenfalls auch nicht bedeutend. (Vgl. unten 
den Abschn. über den »Geldmarkt«.) 

») S. P r i o n S. 70. 

*) Nach Neumanns Kurstabellen der Frankfurter bzw. Berliner Börse. (Die 
Zahlen bei M a r x a. a. O. S. 54 beruhen anscheinend auf einem Irrtum). 

^ Sutistische Anlagen d. Bors. E.K., S. VIII; vgl. dazu Bach mann a.a,0. 
S. 127. 

*) Auch die Banken und Bankfilialen sind an der Arbitrage beteiligt, jedoch 
in der Mehrzahl der Fälle nur im Anschluß an vorhandene Kommissionsaufträge, 
d. h. der Arbitrageumsatz dient bei ihnen nur der Abwicklung. Es ist demgegen- 
über die Besonderheit der kleinen Häuser, daß sie in größerem Umfange auch aus 
eigener Initiative arbitragieren, d. h. auf Grund der auswärtigen Taxen und Ersten 
Kurse vorkaufen bzw. vorgeben. Auch sind es allein die kleinen Häuser, die sich 
mit der Arbitrage in Termin werten beschäftigen : Sie können dieser Aufgabe mehr 
Zeit und Aufmerksamkeit widmen als die Banken und sind auch beweglicher als 
diese, da ihre Inhaber eher bereit sind, sich selbst in den »Markt« zu stellen. 
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starke Veränderungen erlebt. Die Auslandsarbitrage ist 
mit der Abnahme des Verkehrs in den großen internationalen 
Werten, mit der Rückwanderung der amerikanischen Staatenbonds, 
großer Beträge von österreichischer Rente und österreichischen 
Bahnwerten sowie der italienischen Rente, insbesondere aber 
mit der Einführung hoher Effektenstempel in fast allen größeren 
in Betracht kommenden Ländern stark zusammengeschrumpft. 
Der ehemals so rege Verkehr mit Wien, Paris und London, 
mit Triest und Amsterdam, ist fast ganz eingeschlafen. Die 
Frankfurter Auslandsarbitrage beschränkt sich heute auf kleine 
Umsätze in besonderen Fällen und trägt fast episodenartigen 
Charakter^). 

An ihre Stelle ist die Inlandsarbitrage gerückt, und 
diese spielt denn auch heute eine große, an Bedeutung stets 
wachsende Rolle. Dies geht schon aus der Statistik hervor. Es 
wurden an »Reichsstempelabgaben für Kauf- und sonstige An- 
schaffungsgeschäfte c (Schlußnotenstempel) für Arbitragege- 
schäfte zurückvergütet: 





im Deutschen Reich 


in Frankfurt 




Mk. 


Mk. 0/^ 


1901 


49569 


5 598 = 1 1,3 


02 


49050 


5570 = 11,4 


03 


50532 


4 974 = 9,9 


04 


52458 


5 334 = 10,1 


05 


87154 


4216 = 4,8 


06 


186 353 


16870 = 9,1 


07 


236010 


27345 — 11,6 


08 


167 466 


18693 = 11,2 


09 


222 147 


32013 = 14,4 


10 


? 


34341 = ? 


II 


? 


31944= ? 


12 


? 


40 584 = ? 


«3 


? 


27607= ?«) 



Es ist danach im Jahre 1906 ein auffälliges Anschwellen der 
Ziffern, im Deutschen Reich auf das Doppelte, in Frankfurt auf 
das Vier fache, zu konstatieren ; und zwar ist diese Vermehrung auf 
eine gleichzeitige Aenderung in den betr. Gesetzesbestimmungen 
zurückzuführen, wonach bis 1906 eine Rückvergütung nur für aus- 
ländische, von da ab aber auch für inländische Arbitragegeschäfte 

*) Vgl. jedoch unten Kap. IV bezüglich der infolge des Kriegs gänzlich ver- 
änderten Verhältnisse. 

•) Nach den >Frkft. Wirtschaf tsber.c der betr. Jahre; für die Jahre 1894^1902 
(auch für Berlin und Hamburg) vgl Denkschr. d. Centr.Verb., Tab. 21. 
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gewährt werden durfte ^). Daraus ergibt sich mit einiger Sicher- 
heit, daß die Inlandsarbitrage in Deutschland insgesamt nur rund 
die Hälfte, inFrankfurt aber ca. dreiviertel der ge- 
samten Arbitrageumsätze ausmacht. Im übrigen er- 
scheint auch der überhaupt recht hohe Anteil Frankfurts an den 
Gesamtziffern, wie er aus der Tabelle hervorgeht, bemerkenswert. 

Nur zu geringen Teilen handelt es sich bei der Frankfurter 
Inlandsarbitrage um einen Verkehr mit den süddeutschen 
Börsen. Die Münchner Börse arbitragiert fast nur mit Berlin; 
Augsburg kennt kaum irgendwelchen Arbitrageverkehr, schon 
weil die dortigen Börsenzeiten andere sind, als an den deutschen 
Hauptplätzen ; in Stuttgart und Mannheim ist die Zahl der Werte, 
die in Betracht kämen, nur ganz gering, und auch in diesen ist 
die direkte Aufgabe nach Frankfurt oder Berlin, bei dem regen 
sonstigen Verkehr mit diesen Plätzen, üblich. 

So fällt der Hauptanteil an den Frankfurter Arbitrageum- 
sätzen auf den Verkehr zwischen Frankfurt und Berlin. Es 
handelt sich dabei in erster Linie um Arbitragen in Ultimo- 
papieren^), bei denen einerseits die Höhe der Umsätze, an- 
drerseits die Möglichkeit, fortlaufend während der ganzen Börsen- 
zeit Abschlüsse zu tätigen, es gestatten, entweder das Gegenge- 
schäft am Platz sofort vorzunehmen, oder auf das Gegengeschäft * 
am Platz überhaupt zu verzichten und statt dessen durch eine 
nochmalige, umgekehrt liegende Arbitrageoperation die ganze 
Transaktion ohne effektive Lieferung und Stückeversendung zu 
beendigen. Daneben sind immerhin auch die Arbitrageumsätze 
in Kassa papieren nicht zu unterschätzen. Bei der großen Zahl 
in Frankfurt und Berlin gleichzeitig notierter Auslandswerte sowohl 
wie inländischer Staats- und Dividendenpapiere bietet sich Tag 
für Tag reichliche Gelegenheit zur Arbitrage in diesen Werten*). 
Und zwar gilt es dabei nicht nur die Unterschiede in der 



1) Vgl. darüber Mitt. d. H.K. Frkf., 1906, S. 37 ff. 

') Derzeit hauptsächlich in Werten mit variablem Kurs. 

') Hauptobjekte der Arbitrage zwischen Frankfurt und Berlin waren in letzter 
Zeit vor dem Krieg im Kassageschäft: von fremden Renten: Russen, Rumänier, 
Oesterreicher, Mexikaner usw.; von einheimischen Werten: Reichs- und Staatsan- 
leihen sowie Schatzscheine, ferner die meisten der doppelt notierten Industrieaktien, 
in denen an der Börse der Kontrepartie regelmäßiges und verlässiges Geschäft 
stattfindet. Gegenstand der Arbitrage im Termingeschäft: alle lebhafter gehandelten 
Bank- und Industrieaktien; von ausländischen Werten nur >Baltimore< und — im 
freien Verkehr — »Canada-Sharesc. 
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gegenseitigen Beurteilung der Papiere auszugleichen, sei 
es daß sich solche aus der verschiedenen Gesamttendenz der 
beiden Börsen, sei es daß sie sich aus der unterschiedlichen Be- 
urteilung des einzelnen Effekts ergeben — in den meisten Fällen, 
vor allem bei weniger lebhaft umgesetzten Effekten, handelt es 
sich in erster Linie darum, den an der einen Börse fehlenden 
Gegenkontrahent an der andern zu finden. In dieser letzteren 
Beziehung erhält der auf den ersten Blick durchaus paritätische 
und symmetrische Arbitrageverkehr eine etwas einseitige Rich- 
tung: Speziell in den Werten, die in Berlin und Frankfurt gleichzeitig 
notiert sind, ist, soweit sie nicht gerade der engeren Frankfurter 
Interessensphäre angehören, der Umsatz in Berlin meist größer; 
der Fall, daß sich die Arbitrage die in Frankfurt fehlende Gegen- 
partei in Berlin sucht, ist also häufiger als der umgekehrte Vor- 
gang. Man hat darin eine Ueberlegenheit des Berliner Markts 
der Frankfurter Börse gegenüber erblicken wollen. Ob mit Recht, 
wird an anderer Stelle zu untersuchen sein^). 

c) Die Banken. 

Die engsten und dauerndsten Beziehungen zur Börse unter- 
halten die Banken und Bankiers in ihrer Eigenschaft als Kom- 
«missionäre. Es liegt in der Eigenart der Verhältnisse begründet, 
daß gerade diejenigen Elemente, dbren Zwecken zu dienen die 
Börse in allen ihren Gliedern letzten Endes bestimmt ist, die 
Kapitalisten, nicht selbst und direkt an dem Börsenverkehr teil- 
nehmen können ; denn dieser verlangt zu seiner glatten Abwick- 
lung nicht nur eine vorherige erste Zusammenfassung der vielen 
Einzelaufträge, sondern er hat vor allem auch eine genauere Be- 
kanntschaft der einzelnen Mitglieder untereinander, bezüglich 
ihrer Persönlichkeit und Kreditwürdigkeit, zur unbedingten Voraus- 
setzung. Diese trifft bei dem umfangreichen und dazu täglich 
wechselnden Kreis der privaten Käufer und Verkäufer selbstredend 
keineswegs zu, und so hat sich, wie in England das Institut der 
»brokercjin Deutschland und Frankreich die Einrichtung der Kom- 
missionäre herausgebildet, die, indem sie zwischen Kapitalisten 
und die letzte Ausgleichstelle an der Börse, die Makler — in Eng- 
land die »dealer« — treten, nicht nur die wichtige Funktion des 
ersten Sammeins ausüben, sondern auch jene Grundbedingung 
erfüllen, der jeder Teilnehmer am Börsenverkehr genügen muß, 

^) Vgl.- den Abschn. über die >KursbiIdang<. 
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nämlich die, den übrigen Teilnehmern bekannt zusein. So ist 
das Kommissionsgeschäft der Banken und Bankier die wesentliche 
äußere Form des EfFektenverkehrs der Privatkapitalisten über- 
haupt und wird demgemäß nach Art und Umfang durch den 
Kreis der privaten Auftraggeber bestimmt. Insofern bedarf es 
für uns keiner weiteren Erläuterung mehr. 

Umgekehrt hat aber auch der Kommissionär einen gewissen 
Einf 1 uß auf den Kreis der privaten Auftraggeber. Es ist zunächst 
sehr wohl denkbar, daß der ausführende Kommissionär die 
Haltung des Privatkapitalisten nach der einen oder andern Rich- 
tung hin modifiziert Im allgemeinen verläßt sich der Kapitalist 
in allen Fragen der Vermögensverwaltung auf die Auskünfte 
und Vorschläge seines Bankiers, als seines gegebenen Beraters. 
Dieser erhält dadurch leicht einen bestimmenden Einfluß auf 
die Entschließungen des Kapitalisten, und es bestände an sich 
die Möglichkeit, daß der Bankier, der ja ein geschäftliches Interesse 
an möglichst großen Umsätzen hat, sich verleiten ließe, seinem 
Kunden spekulativer« Ratschläge zu geben, als es für diesen 
und vielleicht auch, weniger kurzsichtig und einseitig betrachtet, 
für ihn selbst gut wäre. In Frankfurt kann jedoch von einer 
derartigen Beeinflussung, zumal nach der spekulativen Seite hin 
schwerlich die Rede sein. Denn ganz abgesehen davon, daß 
schon im allgemeinen eine strengere Rechtsprechung die Haft- 
barkeit des Raterteilenden gegen früher stark erweitert hat 
und daß die Kommissionäre dadurch sämtlich sehr viel zurück- 
haltender geworden sind, fehlen in Frankfurt speziell die Ge- 
legenheiten, die insbesondere in Berlin den stärksten Anreiz zur 
Spekulation des Privatpublikums gebildet haben und z. T. noch 
bilden: die gar zu zahlreichen Depositenkassen, die bei ihren 
hohen Spesen, bei der starken gegenseitigen Konkurrenz und der 
Gewinnbeteiligung ihrer Vorsteher notwendig in der besagten 
Richtung wirken müssen. Außerdem ist das Sachverständnis und 
die Selbständigkeit des Frankfurter Kapitalisten im Durchschnitt 
so groß, daß auch ein Kommissionär, der mehr als es in Frank- 
furt geschieht, seine Kundschaft zu beeinflussen versuchte, wenig 
bei ihm ausrichten würde. 

Insofern ist für uns der Einfluß wichtiger, den der Kom- 
missionär auf den Umfang des Kapitalistenkreises seiner Börse 
hat. Ursprünglich liegen zwar die Verhältnisse so, daß es die 
regen Geschäftsbeziehungen zwischen einem bestimmten Gebiet 
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und dem Börsenplatz sind, welche engere Beziehungen zwischen 
der beiderseitigen Bankwelt begründen, die ev. sogar die Provinz- 
häuser zur Kommanditierung und Filialgründung am Börsenplatz 
veranlassen. Im Lauf der Zeit aber hat sich dieses Verhältnis 
vielfach in der Weise umgekehrt, daß die besonderen Beziehungen 
eines Hauses am Börsenplatz zu einem bestimmten Gebiet ihrer- 
seits wieder die Börsenaufträge aus dem betreffenden Gebiet an- 
ziehen. An den Berliner Verhältnissen läßt sich dieser Gang der 
Dinge nur allzudeutlich verfolgen. Als die Berliner Börse nach 
den politischen Umwälzungen der 6oer und 70er Jahre den be- 
kannten großartigen Aufschwung nahm, mußten die Banken 
und Bankiers ganz Deutschlands, nicht zum wenigsten in Rück- 
sicht auf ihr wachsendes Kommissionsgeschäft in Berlin bestrebt 
sein, sich dort in irgendeiner Form eine feste Verbindung zu 
schaffen. Der nach Berlin gerichteten Tendenz konnte man sich 
nicht entziehen; so suchte man wenigstens eine Abhängigkeit 
von Dritten zu vermeiden und sich die Einnahmen und Ge- 
winne, die aus dem Umsatz an der Berliner Börse erwuchsen, 
in möglichst großem Umfang selbst zu sichern. So errichteten 
die kräftigsten und unternehmendsten unter den deutschen In- 
stituten mit aus diesem Grund eigene Berliner Filialen, andere 
traten in nähere Beziehungen zu einem dort ansässigen Haus — 
etwa indem sie sich kommanditarisch an ihm beteiligten — und 
selbst die kleinsten Provinzbanken und -bankiers suchten und 
fanden wenigstens eine dauernde Verbindung in Berlin, der sie 
regelmäßig ihre Aufträge zugehen ließen und von der sie sich 
ihrerseits durch Unterbeteiligungen und ähnliches entschädigt 
sahen. Aus den verschiedensten bekannten Gründen wuchs dann 
die Macht der Berliner Banken außerordentlich, sie festigten ihrer- 
seits mehr und mehr ihre Verbindungen mit der »Provinz«, und 
heute ist es — umgekehrt wie zu Beginn dieser Entwickelung 
— gerade die Machtstellung der Berliner Großbanken in der 
Provinz — wie sie in ihrem über ganz Deutschland ausgebreiteten 
Netz von Filialen und Konzernbanken zum Ausdruck kommt — 
die aus ganz Deutschland Kommissionsaufträge nach Berlin zieht« 
Ganz in gleicher Weise ließen sich bei den Bankgründungen 
der 70er Jahre in Frankfurt ihre Urheber aus Wien, der Schweiz 
und Süddeutschland von dem Gedanken leiten, sich für ihr Börsen- 
geschäft eigene Vertretungen in Frankfurt zu schaffen. Aber die 
dann folgende Entwickelung nahm nicht den Verlauf wie in Berlin. 
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Aus den schon dargelegten Gründen gelang es keinem der Frank- 
furter Institute eine > Großbank ^Stellung im Berliner Sinn zu er- 
ringen, und dementsprechend kam es auch bei keinem von ihne» 
zu einer größeren territorialen Machtausbreitung, mit allen ihren 
Vorteilen auch für das Börsengeschäft und die Börse. Immerhin 
bestehen ja auch zwischen Frankfurt und vor allem Südwest- 
deutschland ähnliche Bankverbindungen, nur haben sie weniger 
^feste Formen angenommen, verlegen weniger die eigentliche Lei- 
tung und das Uebergewicht nach Frankfurt und sind infolgedessen 
auch nicht so wirksam. 

Auch in bezug auf die Ausdehnung des Kundenkreises 
der Börse erweist sich daher der Einfluß der Frankfurter Kom- 
missionäre als weniger kräftig als in Berlin. Ihre Tätigkeit als 
Kommissionäre ist eine lediglich ausführende in einem Um- 
fang, der durch andere Momente bestimmt wird. — 

Wenn auch nicht mehr unmittelbar zu ihrer Tätigkeit als 
Kommissionäre gehörig, so steht doch die »Kursregulierung« 
der Banken in engstem Zusammenhang mit ihr. Sie hat mit 
dem Rückgang der Spekulation an deutschen Börsen und der 
starken Zunahme der kleineren industriellen und ähnlichen 
Werte in den deutschen Kurszetteln stets vermehrte Bedeutung 
gewonnen und bildete in den letzten Jahren den Gegenstand leb- 
hafter Erörterungen in Literatur und Fachpresse^). Es braucht 
deshalb die prinzipielle Seite der Sache hier nicht nochmals be- 
rührt zu werden. In Frankfurt speziell dürfte sich die Kursregu- 
lierung kaum umgehen lassen. Bei der besonderen Natur 
des Frankfurter Kapitals treffen bei einem größeren Teil der 
notierten Werte Käufer und Verkäufer nicht immer zu vollkom- 
menem Ausgleich zusammen. Zwar tritt dann auch in Frankfurt 
Ott genug die Arbitrage, teilweise auch die Tagesspekulation als 
willkommener Gegenkontrahent auf, trotzdem aber bliebe in Frank- 
furt wohl oft ein besonders großer Rest unausführbarer Aufträge, 
übten nicht eben die Banken ihre kursregulierende Tätigkeit, in- 
dem sie jederzeit Angebot und Nachfrage in »ihren« Papieren 
— d. h. in Papieren, an denen sie als Emittent des Effekts oder 
als dauernde Bankverbindung des Unternehmens Interesse haben 



') Vgl. insbesondere Prion, S. 52ff., Wermert, Uebcr die Kursnotierung 
an der B5rse, ihre Schäden und die Mittel zur Schaffung der Kurszettelwahrheit 
(C. Jahrb. III. F. 23. Bd.), Jena 1907, S. 645. 
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— überwachen und nötigenfalls selbst als Käufer bzw. Verkäufer 
für diese Werte auftreten*). 

Nimmt so die Kursregulierung in Frankfurt einen besonders 
großen Umfang an, so sind gerade im Gegensatz hierzu die In- 
terventionen, die Kursreguiierung in Krisenzeiten wie man 
sie nennen könnte*), hier von geringerer Bedeutung als gerade 
in Berlin. Einmal spielt ja in Frankfurt an der Börse selbst die 
Spekulation nicht die Rolle wie in Berlin, es entstehen deshalb 
hier auch nicht so leicht jene Paniken innerhalb der Börse, gegen 
die die Interventionen der Berliner Großbanken in erster Linie 
gerichtet sind. Und wenn ferner derartige Maßnahmen mittelbar 
auch auf die Haltung des Kapitalistenpublikums einwirken sollen, 
so fällt dieser Grund zur Intervention in Frankfurt gewiß noch 
viel eher weg, denn der oft betonte »solider Charakter des Frank- 
furter Kapitals beweist sich gerade in bewegten Zeiten in großer 
Besonnenheit auch gegenüber den schlimmsten Kursstürzen. Außer- 
dem übertragen sich die entsprechenden Maßnahmen der Ber- 
liner Großbanken in ihrer Wirkung bis zu einem gewissen Grad 
auch auf Frankfurt, so daß der Frankfurter Markt der Interventionen 
seiner eigenen Banken kaum mehr bedarf). 

Im übrigen könnten dergleichen gemeinsame Aktionen in Frank- 
furt bei def ganz andersartigen Stellung derBanken gegen- 
über der Börse nur unter viel größeren Schwierigkeiten Zu- 
standekommen als in Berlin. Den Filialen der Berliner Großbanken 
ist ein selbständiges Vorgehen natürlich sehr erschwert, Effekten- 
transaktionen für eigene Rechnung, die ja schließlich die einzige 
Handhabe zu weitergehendem Einfluß auf den Markt bieten; sind 
bei ihnen so gut wie ausgeschlossen. Die großen Privatfirmen 
nehmen kein größeres Interesse am Markt und seiner Bewegung 
und haben aus diesem Grund nicht die Stellung innerhalb der 



^) Dies letztere ist allerdings unbedingtes Erfordernis: >Ueberwachen< ohne 
Selbsteintritt führt zu den, zum mindesten unnützen, sog. »Ausweichkursenc ; es 
bedeutet eine Regulierung der > Kursfeststellung c statt der »Kursbildung« (vgl. un- 
ten S. 112 Anm. 3). 

') Ein wesentlicher Unterschied zwischen Kursregulierung und Intervention in 
dem hier gebrauchten Sinn liegt darin, daß sich die erstere gegen Schwankungen aus 
innerbörslichen, die letztere dagegen gegen solche aus außerbörslichen Ursachen 
wendet; in der Praxis gehen beide Bezeichnungen vielfach durcheinander. 

^ Gelegentlich der Balkankrise beklagte sich allerdings die Frankfurter Zei- 
tung (Ab.-Bl. V. I. Okt. 19 12), daß an der Börse dieses Tages Interventionen nicht 
in genügendem Umfang vorgenommen worden seien. 
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Börse, die ihnen ihre Kapitalkraft andernfalls sichern müßte. Die 
einheimischen Aktienbanken endlich haben für sich allein auch 
vfieder nicht das Uebergewicht, das zu einer beherrschenden 
Stellung im Rahmen der Börse notwendig wäre. Ueberdies sind 
sie bei der Art und Ausdehnung ihres Geschäfts allen größeren 
Transaktionen am Markt für eigene Rechnung prinzipiell abge- 
neigt. Nur in ihrer Gesamtheit könnte daher die Frankfurter 
Bankwelt einen maßgebenden Einfluß auf die Börse gewinnen. 
Doch steht auch dem die große Zahl ihrer Mitglieder mit ihren 
gar zu verschiedenartigen Interessen gegenüber. Von einer 
>0 ligar c hi e«, wie man die Stellung der Großbanken an der 
Berliner Börse genannt hat ^), kann bei den Frankfurter Banken 
keine Rede sein, schwerlich überhaupt von einer ausgespro- 
chenen, bewußt ausgeübten Herrschaftsstellung 2). 

d) Die Makler. 

Von dem Frankfurter Makler hat Max Weber gerühmt, 
<]aß er kapitalkräftiger sei als der Berliner, er sei deshalb eher 
in der Lage, »selbst einzutreten«, könne Maklerbanken und Stroh- 
männer (I) entbehren •). Manches hat sich seit dem Jahre 1894, 
aus dem dieses Urteil stammt, geändert. Die Spekulation ist 
infolge der bekannten Ursachen überall in Deutschland und spe- 
ziell in Frankfurt stark zurückgegangen, die Kompensationen 
spielen auch in Frankfurt eine ziemliche Rolle*); und dement- 
sprechend haben sich die Umsätze an der Börse trotz der viel 
größeren Zahl der gehandelten Papiere erheblich vermindert. Es 
kommt hinzu, daß sich der Gebrauch der Kommissionäre, »direkt«, 
<1. h. unter Umgehung des Maklers abzuschließen und nur einen 
kleinen Bruchteil des Auftrags in die Hände des Kursmaklers zu 
geben, um eine offizielle Notiz zu erreichen — eine nicht ganz 
einwandfreie und auch nicht von allen Banken geübte Praxis — 
teilweise auch in Frankfurt eingebürgert hat, so daß selbst von 



1) Wermcrt, Ueber die Kursnotierung usw. (S. 645, Anm. 45). 

*) Daran hat auch das Zustandekommen einer Vereinigung der Frankfurter 
Banken und Bankiers (»Frankfurter Bankier- Vereinigung«, 1912 gegründet), sowie 
einer >Frankfurter Bedingungsgemeinschaft für den Wertpapierverkehr« (am i. Au- 
gust igrS konstituiert), nichts geändert. 

') Zeitschr. S. 208. 

*) Vgl. darüber unten Kap. V. 
Archiv f. Soxialwissenschaft u. Sozialpcütik. Ergänzungsheft 15. 7 
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dem an die Börse gelangenden Material dem Makler nochmals 
größere Teile entzogen werden ^). 

Trotzdem ist die Zahl der beeidigten (Kurs-) 
Makler in Frankfurt nicht stark zurückgegangen. Sie betrug: 

1896') 1900 1901 1902 1903 1904 1905 1906 1907 
80 69 68 70 66 66 66 72 67" 

1908 1909 1910 191 1 1912 1913') . 
_ 60 — 61 55 57 

Die Folge war ein außerordentlicher Rückgang in den Ver- 
dienstmöglichkeiten der Makler. »Die Erwerbs Verhältnisse der 
Kursmakler haben einen weiteren erheblichen Rückgang erfahren 
und kann das Jahr 1901 wohl in dieser Hinsicht als das ungün- 
stigste der letzten zwei Dezennien bezeichnet werden« (Jahres- 
bericht der Maklerkammer Frankfurt für das Jahr 1901); »die Er- 
werbsverhältnisse der Kursmakler haben sich im Berichtsjahr 
weiter erheblich verschlechtert« (1902); »der Erfolg der Erwerbs- 
tätigkeit der Kursmakler war ein sehr unbefriedigender« (1903) — 
so und ähnlich lauten die Berichte der Maklerkammer Jahr für 
Jahr, und erst von 1909 heißt es dann: »Wir können nach längerer 
Zeit wieder einmal von einem lebhaften Verkehr berichtenc; 
1911 wird sogar von einem »sich in erfreulicher Weise •wieder 
belebenden Börsenverkehr gesprochen«. Alles in allem ist aber 
jedenfalls das Ergebnis der letzten Jahrzehnte für die Mehrzahl der 
Frankfurter Makler eine gegen früher stark verminderte finan- 
zielle Leistungsfähigkeit *). 

Für die Erfüllung ihrer Funktionen mußte dies 
in jeder Beziehung von Nachteil sein. Einerseits führen die ge- 
ringen Courtage-Einnahmen aus regulären Umsätzen den Makler 
leichter dazu, sich durch Operationen für eigene Rechnung schadlos 
zu halten; obwohl dem die Schärfe der einschlägigen Gesetzes- 

^) S. Jahresber. d. Maklerk. für 1900; ähnlich schon 1897 und öfters. — In- 
zwischen ist diesem Mißstand durch eine Vereinbarung zwischen der Frankfurter 
Maklerkammer und den Vertretungen der Bankwelt (v. 15. IV. 1918) abgeholfen 
^worden. Danach ist der Maklerkammer auch bei direkten Abschlüssen in amtlich 
notierten Werten, ebenso wie bei Kompensationen dem SkontromatÜer, die halbe 
Courtage zu vergüten. 

*) Wermert, Börse, Börsengesetz usw. S. 38. 

») Akten der H.K., Abt. VII 68. — Die Zahl der Makler betrug in B er4 in 1890 
81, 1898 71, 1909 77 (Bank, Jahrg. 19 10, S. 74). 

*) Vgl. dazu W e r m e r t a. a. O. S. 38. 



— 99 — 

bestimmungen und die geringe Gelegenheit zu Spekulationen in 
Frankfurt entgegensteht. Andererseits bedeutet in all den Fällen, 
wo § 32 des Börsengesetzes den Maklern ausdrücklich gestattet, 
»in eigenem Namen Handelsgeschäfte zu schließen oder eine 
Bürgschaft für die von ihnen vermittelten Geschäfte zu überneh- 
men«, d. h. in allen Fällen, wo es sich um den Selbsteintritt des 
Maklers im Interesse der Ausführung des ihm erteilten Auftrags 
handelt, eine geringere Kapitalkraft des Maklers eine Minderung 
seiner Fähigkeit, seine Vermittlungsfunktion zu erfüllen. Es ist 
in Frankfurt tatsächlich recht selten geworden, daß der Makler 
»still hält«. Wird ihm vom Kommissionär ein Auftrag in einem 
Terminpapier erteilt, so wartet er nur selten, bis ein weiterer 
Auftrag, der jenen ausgleichen könnte, bei ihm einläuft; in fast 
allen Fällen versucht er, sich möglichst sofort im Markt glatt zu 
stellen. Der Frankfurter Makler fungiert hier also meist als »Aufgabe-«, 
nicht als »Propre «-Makler^), während umgekehrt in Berlin, wo 
sich der größte Teil des ganzen Ultimogeschäfts im freien Ver- 
kehr unter unbeeidigten Maklern und kleinen Spekulanten abspielt, 
der betr. freie Makler stets Propremakler ist^). Ebenso wendet 
sich der Frankfurter Makler, und das ähnlich wie der Berliner, 
im Kassageschäft in allen den Fällen, wo sich Kauf- und 
Verkauforders nicht ausgleichen, zunächst an das Emissionshaus 
oder an sonstige ihm bekannte Interessenten, um sie zur »Inter- 
vention«, (richtiger »Kursregulierung«) zu veranlassen. Was hier- 
nach noch keinen Ausgleich gefunden hat, wird zum Teil noch 
beim »Skontro-Machen«, d. h. während der vorläufigen, öffent- 
lichen Feststellung des Kurses durch den Makler an der Schranke, 
von Einzelspekulanten und kleineren Häusern, die sich je eine 
Anzahl von Werten als Spezialpapiere wählen, die sie meist zu- 
gleich zum Gegenstand ihrer Arbitragetätigkeit machen, und die 
sich im Gegensatz zu dem kursregulierenden Emissionshaus in 
dieser täglichen Ausgleichstätigkeit ihren Verdienst suchen, über- 

*) Ucbcr den Unterschied vgl. Weber, Hdw. d. Stw., S. 247. 

') Der wesenUiche Unterschied zwischen dem Frankfurter and Berliner Her- 
gang bei der Ausführung von Kommissionsorders in Ultimopapieren besteht so- 
nach darin, daß in Frankfurt der Kursmakler seinerseits nochmals zwischen Kom- 
missionär und Freien Markt tritt, in Berlin aber seine Vermittlung wegfällt; der 
Grund dafür ist, daß der dortige freie Verkehr ungleich stärkere Entwicklung zeigt 
und dem Kommissionär selbständig für eine geordnete und regelmäßige Ausführung 
des Auftrags Garantie zu bieten vermag. Freie Makler sind an der Frankfurter Börse 
nur wenige tätig. 
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nommen bzw. abgegeben. Nur für den dann noch verbleibenden 
Rest tritt der Makler unter Umständen selbst ein, wenn er es 
nicht vorzieht, die verbleibenden Aufträge überhaupt unausgeführt 
zu lassen. 

Es läßt sich also kaum sagen, daß infolge der geringeren 
Rapitalkraft vieler heutiger Frankfurter Makler ihre Vermitt- 
lungsfunktion mangelhaft erfüllt bliebe; wohl aber werden in- 
folgedessen anderen Teilen des Markts, insbesondere den Emis- 
sionshäusern, Aufgaben auferlegt, die andernfalls die Makler selbst 
erfüllen könnten. — 

Es ist keineswegs eine einheitliche Erscheinung, die sich uns 
als »Personenkreis« bei der Frankfurter wie bei jeder andern 
Börse darstellt, trotz vieler Uebergänge und Gemeinsamkeiten 
zwischen den einzelnen Gliedern. Rein äußerlich schon zerfallt 
ja der Kreis der Kaufenden und Verkaufenden an jeder Börse 
in die Gruppe der stets außerhalb der Börs-e verblei- 
benden Kapitalisten und der im Markt stehenden 
Spekulation, der Banken und Makler, der »Börse* 
im engeren Sinn. Und an derselben Stelle verläuft eine innere 
Scheidelinie: Die Transaktionen der Kapitalisten sind Selbst- 
zweck; die der andern Beteiligten dienen nur diesen Zwecken, 
indem sie teils unbewußt und unbeabsichtigt — die Spekulation 
und Arbitrage — , teils bewußt — die Banken und Makler — in 
den Effektenaustausch der Kapitalisten vermittelnd eingreifen. 
Entsprechend dieser Trennung ist die »Börse« eine selbständige 
Wirtschaftserscheinung, die ihr eigenes Leben führt. Die Gefahr 
ist, daß die »Börse« in dieser Verselbständigung weiter geht 
aljs notwendig, daß sie zu mächtig wird, sich den Kapita- 
listenverkehr zunutze macht, statt umgekehrt ihm zu nützen. 

Es scheint uns nach allem Vorausgeschickten charakteristisch 
für den Personenkreis der Frankfurter Börse und damit für die 
Frankfurter Börse selbst, daß diese G ef a hr bei ihr ver- 
mieden ist, daß die »Börse« in Frankfurt in keinem ihrer 
Teile das Uebergewicht über das Privatkapital erlangt hat und 
daß somit der Satz : die »Börse« nicht Selbstzweck, 
sondern Mittel zum Zweck ^) bei der Frankfurter Börse 
die weitgehendste und fast vollkommene Erfül- 
lung erfahren hat. 

1) Gesch. d. Frkft. Ztg. S. 649. 
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3. Der Geschäftskreis. 

Es ist schon beiläufig erwähnt worden, daß in Frankfurt der 
sog. »Freie Verkehr« im Vergleich insbesondere zu Berlin 
nur eine recht untergeordnete Rolle spielt. Während sich 
an der Berliner Börse aus kleinen Bankiers, unvereidigten Maklern 
und ähnlichen Personengruppen neben und in dem offiziellen 
Verkehr gewissermaßen ein Markt für sich herausgebildet hat, 
der zu Zeiten einen nicht unbeträchtlichen Teil auch der offiziell 
notierten Werte in seinen Verkehr zieht, dem auch die Groß- 
banken Aufträge zukommen lassen und an dem sich im Termin- 
geschäft der ganz überwiegende Teil aller Umsätze vollzieht^), 
kann in Frankfurt von einer in sich geschlossenen Kulisse in 
diesem Sinn nicht die Rede sein. .Der Terminverkehr wird in 
Frankfurt im Gegensatz zu Berlin zum größten Teil durch die 
Kursmakler vermittelt'), die Spekulation in Kassawerten ist hier 
selten so lebhaft, daß, wie es vielfach in Berlin der Fall ist, die' 
kurze Zeit des offiziellen >Skontromachen«, nicht ausreichen und. 
sich nebenher ein nicht-offizieller Verkehr entwickeln würde. 
Schließlich ist auch, und darauf kommt es hier an, der freie 
Verkehr in nicht offiziell notierten Werten in Frank- 
furt wenig bedeutend *). Es handelt sich' dabei um einen klei- 
nen und dabei stets wechselnden Kreis von Werten, deren Zu- 
lassung zur offiziellen Notiz aus irgendwelchen Gründen ver- 
weigert oder auch noch nicht beantragt ist, die trotzdem vor- 
übergehend lebhafteres Interesse bieten und daher oft nur für 
die Zeit von einigen Wochen oder selbst nur Tagen den freien 
Markt an der Börse aufsuchen. 

Im ganzen ist es wohl zulässig, den Frankfurter Börsenver- 
kehr mit dem offiziellen Verkehr zu identifizieren und die 
offiziell notierten ^) Werte als seine Hauptobjekte anzusprechen. 
Freilich sind nun nicht ohne weiteres auch umgekehrt alle offiziell 



») Vgl. >D. Oek.«, Jahrg. 1909, S. 415 ff.» Schütze, S. 339 ff. 

') S. den vorausgegangenen Abschnitt. 

^ Wahrend des Kriegs wurden fttr Dividendenpapiere bis Dezember 191 7, für 
festverzinsliche Werte bis heute, keine offiziellen Kurse notiert. Insofern bestand 
bzw. besteht kein Unterschied zwischen offiziell und nicht offiziell notierten 
Werten, sondern nur noch zwischen > zugelassenen« und »nicht zugelassenen« 
Papieren. Auch der Verkehr in nicht zugelassenen Werten hat wfthrend des Kriegs 
in Frankfurt zeitweilig außerordentlich großen Umfang angenommen. 

*) bzw. »zugelassenen«, vgl. die vorhergehende Anmerkung. 
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notierten Werte Objekte eines lebhaften Verkehrs; denn die 
Tatsache, daß ein Papier eine Notiz hat, bedeutet ja zunächst 
nichts anderes, als daß darin ein offizielles Geschäft stattfinden 
kann. Inwieweit es auch tatsächlich stattfindet, das hängt 
von einer Reihe von Umständen ab, die vor allem in der Natur 
des betreffenden Papiers, in den Gründen, die seinerzeit zu seiner 
Einführung geführt haben, sowie auch darin zu suchen sind, ob 
es noch an anderen Börsen, insbesondere an allgemein oder für 
die betreffende Effektenkategorie einflußreicheren Börsen notiert 
wird. Wenn man also aus dem Kursblatt der Frankfurter Börse 
Schlüsse auf ihren Geschäftskreis zu ziehen versucht, so kann es 
nur unter ausdrücklicher Hervorhebung aller dieser verschiedenen 
Umstände geschehen, auf die ihre Notiz zurückzuführen ist, sowie 
auch aller der anderen Momente, die den Verkehr in den einzel- 
nen Werten beeinflussen. 

a) Die festverzinslichen Werte. 
Aus Tabelle lo geht hervor, daß die festverzinslichen Werte 
gegenüber den Aktien in Frankfurt noch immer vergleichsweise 
stark überwiegen. Während in Berlin die festverzinslichen 
Werte nur 41,2%, auch bei Berücksichtigung der einzelnen Emis- 
sionen erst 60,2% der Gesamtzahl der notierten Werte ausmachen ^), 
sind die entsprechenden Ziffern für Frankfurt 60,2 bzw. 76,8%! 
Es kommt darin jene alte Vorliebe Frankfurts für Fonds und Ob- 
ligationen zum Ausdruck, eine Neigung, die allerdings im Lauf 
der Zeit ihren Charakter vollkommen verkehrt hat. Denn wäh- 
rend sie früher die Vorliebe des Frankfurter Großspekulanten 
für das bedeutendste, lange Zeit auch einzige Spielobjekt seiner 
Börse gewesen ist, muß das Interesse an festverzinslichen Werten 
heute nach der Konsolidation der europäischen und großen exo- 
tischen Staatswesen und dem Wegfall einer größeren Spekulation 
in den meisten Staatspapieren gerade als Ausdruck des soliden 
Charakters des Frankfurter Kapitals angesehen werden, das in 
festverzinslichen Werten seine vornehmste Anlagegelegen- 
heit erblickt und deshalb auch ihre Notiz an der Frankfurter 
Börse wünscht und wünschenswert erscheinen läßt^). 

1) Vgl. unten Tab. 17. 

') Die hier geschilderte Entwicklung hat unter den Einwirkungen des Kriegs 
wieder entgegengesetzte Richtung eingeschlagen. Die Spekulation hat sich 
bei der neuerlichen Unsicherheit aller Bewertungsgrundlagen erneut den Staatsfonds 
zugewandt. 
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Im einzelnen sind von inländischen Werten die Reichs- 
a n 1 e i h e n und preußischen Konsols sowie die Schatz 
scheine des Deutschen Reichs und Preußens in sämtlichen Aus- 
gaben in Frankfurt notiert; auch die Neuemissionen werden je- 
weils sofort hier eingeführt. Allerdings besagt die bloße Notiz 
hier besonders wenig. Denn «die Anleihen des Reichs und der 
deutschen Bundesstaaten sind bekanntlich nach englischem Vor- 
bild von allen Zulassungsformalitäten befreit^) und finden sich 
daher an allen, selbst den kleinsten deutschen Börsen offiziell 
notiert. Erfahrungsgemäß ist aber tatsächlich der Frankfurter 
Verkehr in diesen Papieren nach dem Berliner, der ihn um ein 
vielfaches übertrifft und von dem er daher auch in seiner Preis- 
bildung stark beeinflußt wird, der bedeutendste in Deutschland. 
Bei dem großen Rentenbesitz Frankfurts und seines Hinterlands 
vollzieht sich eben doch, gerade in Frankfurt, trotz der an sich 
minimalen Bewegung aller Staatsfonds, ein regelmäßiges und leb- 
haftes Geschäft in Reichs- und Staatsanleihen^. 

Es kommt hinzu, daß die Börse gerade bei den Staatspa- 
pieren vielfach auch in ihrer Eigenschaft als Vermittlerin zwischen 
Kapital- und Anlagebedürfnis, d.h. als Unterbringerin von 
Neuemissionen, rn Tätigkeit tritt. Die Beträge der neuveraus- 
gabten preußischen Konsols und Reichsanleihen sind ja seit 
langem schon im Vergleich zur Aufnahmefähigkeit des deutschen 
Markts recht erheblich. Sie können deshalb häufig nicht wie 
kleinere Emissionen auf einen Schlag, sondern nur ganz allmählich 
aufgenommen werden. Bei der Zeichnung wird meist nur ein 
Teil für dauernd abgesetzt, der Rest der aufgelegten Anleihe 
bleibt in der Hand des Konsortiums, resp. nach dessen Auflösung, 
in der der Konsortiumsmitglieder, die ihn dann in der Folgezeit 
teils am eigenen Schalter an ihre Kunden, teils an der Börse an 
weitere Kapitalistenkreise abzustoßen suchen. In Frankfurt sind 
von jeher neben den Filialen der Berliner Großbanken noch 
zwei weitere Firmen Mitglieder des Reichsanleihe- und Preußen- 
Konsortiums gewesen. Und demgemäß sind die Umsätze, die 
bei Reichs- und Staatsanleihen allein dieser Neuabsatz für die 
Frankfurter Börse mit sich bringt, vor allem in der auf die Sub- 
skription jeweils folgenden Zeit, recht bedeutend'). 

>) § 39 Börs.Gcs. 

*) Weit bedeutender ist heute selbstverständlich der Verkehr in Kriegsan- 
leihe in ihren verschiedenen Emissionen. 

») Umgekehrt macht zeitweilig die Aufnahme tätigkeit der Mitglieder des- 
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Die gleichen oder ähnlichen Verhältnisse sind es, die den 
Verkehr in den übrigen in Frankfurt notierten deutschen 
Staatsanleihen beeinflussen. Was dem Umsatz in diesen Papieren 
infolge der geringeren Höhe der in ihnen angelegten Kapitalien 
an Bedeutung abgehen mag, gewinnt er dadurch wieder, daß sie^ 
wie Tabelle ii im einzelnen zeigt, «um größten Teil aus Südwest- 
deutschland, also dem Hinterland Frankfurts, stammen. Wenn 
auch, nach Tab. ii, die Mehrzahl dieser Renten in Berlin gleich* 
falls notiert ist, so tendiert doch der Kreis ihrer Interessenten 
hauptsächlich nach Frankfurt, auch sind Frankfurter Banken und 
Bankhäuser seit altersher in den betreffenden Konsortien stark 
vertreten. Frankfurt bildet somit insbesondere für württember- 
gische, badische und hessische Fonds und ebenso für die elsaß- 
lothringische Rente ^), weniger dagegen für »Bayern«, abgesehen 
von den 3*/4Voigen, nach wie vor den Hauptmarkt. 

Ebenso wie bei den Staatsfonds überwiegen die Werte süd- 
deutscher Herkunft bei den Provinz- und Kommunalan- 
leihen. Auch bei ihrer Emission sind meist Frankfurter Häuser 
beteiligt, und ohne Zweifel sind große Beträge davon in Frank- 
furt selbst untergebracht. Trotzdem ist der Umsatz in dcfn mei- 
sten von ihnen sehr schwach. Von den Frankfurter Stadtan- 
leihen und wenigen andern, in denen stets eine gewisse Bewegung 
ist, und ferner den jeweils neu emittierten Werten abgesehen, 
liegt dieser ganze^ TeU des Markts — wie ja übrigens auch in 
Berlin, wo man aus demselben Grund auf die tägliche Notiz teil- 
weise verzichtet hat — äußerst still. Es erscheint deshalb gerade 
hier eine doppelte Notiz in Frankfurt und Berlin im Interesse 
einer geordneten Preisbildung wenig angebracht. Trotzdem sind 
in Rücksicht auf große norddeutsche Abnehmer, Versicherungs- 
gesellschaften u. dgl., die für diese mündelsicheren Werte ohne 
Unterschied der örtlichen Herkunft Käufer sind, dabei aber auf 
die Berliner Notiz nicht verzichten zu können glauben, neuerdings 
auch Stadtanleihen aus dem eigentlich Frankfurter Hinterland in 
Frankfurt und Berlin eingeführt worden. Reichlich ein Drittel 
der in Frankfurt notierten Provinz- und Kommunalanleihen hat 
aber noch - immer in Frankfurt ihren alleinigen Markt (Tab. ii). 

Unter der großen Zahl an der Frankfurter Börse eingeführter 

Preußen- Konsortiums bzw. der Reichsbank einen erheblichen Teil der Umsätze ank 
Rentenmarkt aus. 

^) Diese wird nur in Frankfurt notiert. 
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Hypothekenbank-Pfandbriefe ist ein noch geringerer 
Bruchteil (ca. 25%; Tab. 11) nur in, Frankfurt notiert. Der 
Grund dafür aber ist ein anderer. Die Hypothekenbanken haben 
mehr und mehr die Gewohnheit angenommen, zur Förderung 
ihres Pfandbriefabsatzes, gewissermaßen aus Propagandarücksichten, 
ihre Obligationen an möglichst viele Börsen zu bringen, ein Ver- 
fahren, welches den Umsatz in diesen Werten eher ungünstig als 
günstig beeinflussen müßte, wäre nicht der Börsenverkehr in 
Pfandbriefen sowieso schon ein ganz einseitiger, und man kann 
fast sagen, von rein formeller Natur. Abgesehen von älteren 
Serien, deren Markt die Bank — soweit sie nicht aus Rücksicht 
auf die jüngeren Emissionen zum gegenteiligen Verhalten ge- 
zwungen ist — sich selbst überläßt, findet der Absatz der Hy- 
pothekenbankobligationen bekanntlich zum ganz überwiegenden 
Teil außerhalb der Börse statt, und nur die Aufnahme geschieht, 
sei es durch die Bank selbst, sei es durch eine andere damit 
beauftragte Stelle an der Börse. Aus allgemein gültigen Gründen 
ist daher die Bewegung auch auf diesem Teil des Frankfurter • 
Markts überaus schwach, wenngleich auch hier wieder die Frank- 
furter, die württembergischen, badischen und hessischen Werte, 
aber auch die bayerischen, von denen mehrere außer in Frank- 
furt nur in München und Augsburg, nicht aber in Berlin notiert 
sind, bis zu einem gewissen Grad eine Ausnahme bilden. 

Von inländischen festverzinslichen Werten an der Frankfurter 
Börse sind endlich noch die standesherrlichen und Los- 
anleihen, sowie die »diversen Obligationent zu er- 
wähnen. Die ersteren beiden sind eine alte Domäne der Frank- 
furter Börse. Doch ist bekanntlich die Emission von Losanleihen 
in Deutschland seit 1871 reichsgesetzlich verboten, und ebenso 
ist auch von standesherrlichen Anleihen in den letzten Jahrzehnten 
nur eine einzige größere neu emittiert worden. Beide Effekten- 
kategorien sind daher in der langen Zeit ihres Umlaufs in unbe- 
dingt feste Hände übergegangen — wegen der Bedeutung, die bei 
den Losanleihen der Nummer beigelegt wird, wechseln diese dar- 
über hinaus noch besonders wenig ihren Besitzer — und ihr 
Markt liegt entsprechend still. Die »diversen Obligationen c, 
meist Schuldverschreibungen industrieller Ge- 
sellschaften, die auch mit ihren Aktien im Frankfurter 
Kursblatt erscheinen, sind zwar ebenfalls in Frankfurt techt zahl- 
reich vertreten und sind auch meist regelmäßig notiert; nichts- 



— io6 — 

destoweniger ist der Verkehr in ihnen, ihrem Charakter als reine 
Anlagepapiere entsprechend, gering. Die Kurse in ihnen sind, 
wie auch in Berlin, überwiegend formelle, vom Emissionshaus re- 
gulierte »Geld«kurse. 

Im ganzen unterscheidet sich der heimische Rentenmarkt in 
Frankfurt nicht wesentlich von dem Berliner. Die Herkunft der 
Papiere ist zwar teilweise, keineswegs* durchgängig, lokal spezia- 
lisiert und deshalb auch, bei dem kleineren Hinterland Frankfurts, 
ihre Gesamtzahl kleiner als in Berlin. In der Verteilung auf die 
einzelnen EfTektengattungen und vollends in der Art, in der sich 
der Börsenverkehr in ihnen vollzieht, sind jedoch keine größeren 
Unterschiede festzustellen. 

Anders liegen die Dinge auf dem Frankfurter ausländi- 
schen Rentenmarkt. 

Was zunächst die ausländischen Staatsanleihen an- 
geht, so haben sie ja zweifellos ihre einstige überragende Stel- 
lung im Frankfurter Börsenverkehr eingebüßt. Einmal aus dem 
Grund, der schon oben bezüglich der Stellung aller festverzins- 
lichen Werte im Frankfurter Börsenverkehr geltend gemacht 
wurde und der besonders sie betrifft. Sie sind im Lauf der Zeit 
aus lebhaften Spekulationspapieren zu mehr oder weniger stillen 
Anlagepapieren geworden ^). Vor allem aber auch deshalb, 
weil die Bedeutung Frankfurts für ihre Unterbringung und ihren 
Umsatz eine andere geworden ist : Wir haben die Gründe schon 
kennen gelernt, die die selbständige Uebemahme internationaler 
Anleihen durch Frankfurter Häuser zur Seltenheit werden ließ; 
die Leitung internationaler Geschäfte konzentriert sich heute 
fast ganz in Berlin und dementsprechend hat Frankfurt seine 
einstige Stellung als Hauptmarkt zahlreicher Auslandswerte ver- 
loren. Nichtsdestoweniger ist der Anteil, den Frankfurt und 
teilweise auch sein Hinterland an der Unterbringung der 
Auslandsanleihen nimmt, noch immer sehr bedeutend und groß 
genug, eine Einführung an der Frankfurter Börse in allen Fällen 
als notwendig und lohnend erscheinen zu lassen. Daher ist denn 
auch die Zahl der in Frankfurt notierten ausländischen Fonds 
noch immer außerordentlich groß, einzelne davon (nach Tabelle 12 : 
4 Arten in 21 Emissionen) sind nicht in Berlin notiert, während 
umgekehrt die an der Berliner Börse zugelassenen Auslandsan- 

^) Das oben S. los Anm. 2 bezgl. der Veränderungen im Krieg Gesagte findet 
jedoch auf die Aaslandswerte erst recht Anwendung. 
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leihen mit Ausnahme einer dänischen und einer russischen sämt- 
lich in Frankfurt notiert werden. Auch alle neuen ausländischen 
Anleihen, die überhaupt in Deutschland zur Emission gelangen, 
werden ausnahmslos, an der Frankfurter Börse eingeführt (Ta- 
belle 13)^). 

Entsprechend sind auch die Umsätze in diesen Papieren in 
Frankfurt ansehnliche. Die Emissionshäuser, und das sind zum großen 
Teil die Berliner Großbanken*), würden die Kosten und Mühen> 
die mit der Einführung verknüpft sind, sonst sicherlich nicht auf 
sich nehmen. Nicht nur in österreichischen Renten, an denen 
Frankfurt ja von altersher großes Interesse bewiesen hat, sondern 
auch in den neueren russischen, serbischen, rumänischen, - türki- 
schen und exotischen, vor allem mexikanischen Emissionen, findet 
in Frankfurt ein regelmäßiger und lebhafter Verkehr statt ^). 

In den übrigen Auslandswerten, besonders in den aus- 
ländischen Eisenbahnprioritäten, ist dagegen der ehemals so leb- 
hafte Umsatz heute stark eingeschränkt. Ihre Zahl ist zwar im 
Frankfurter Kurszettel noch immer sehr groß (Tab. 12), Neuzu- 
iassungen finden aber, vor allem in den. einst vorherrschenden 
amerikanischen Eisenbahnbonds, nicht mehr in dem Umfang wie 
in früheren Jahren statt (Tab. 13). Dies muß auf den ersten Blick 
auffallen. Denn gerade nichtstaatliche Auslandsgeschäfte ließen 
sich noch verhältnismäßig leicht von Frankfurt aus abschließen, 
spielt doch bei ihnen das politische Moment nicht die Rolle wie 
bei der Uebernahme ausländischer Staatsanleihen. Und tatsäch- 
lich sind auch von Frankfurter Firmen, insbesondere Speyer, große 
Emissionen in amerikanischen Eisenbahnbonds ganz selbständig 

^) Darch den Krieg hat Deutschland seine bisherige Eigenschaft als einer der 
hauptsächlichsten internationalen Gläubigerstaaten eingebüßt. Große Bestände an 
Auslandswerten sind schon während des Krieges aus deutschem Besitz in das Aus- 
land zurückgewandert. Weitere große Beträge werden zur Bezahlung der dringend- 
sten Verpflichtungen folgen müssen. Deutschland wird über die Rückgabe seiner 
Auslandsforderungen hinaus Anleihen im Auslande aufzunehmen gezwungen 
sein. Die Ausführungen im Text haben daher für die Gegenwart und absehbare 
Zukunft ihre Geltung verloren. 

«) Vgl. oben Tab. 6. 

') Auch während des Kriegs und ebenso jetzt nach seinem unglücklichen Ausgang 
warder Verkehr in Auslandswerten in Frankfurt zeitweise äußerst lebhaft. Die Valuta- 
Schwankungen und die dadurch gegebenen Arbitragemöglichkeiten waren die Veran- 
lassung dazu. Mit diesen Umsätzen gräbt sich jedoch der Auslandsmarkt der deutschen 
Börsen das eigene Grab; mit der Abwanderung des Rests der Auslandsanleihen wird 
dieses altbewährte Tätigkeitsfeld der Frankfurter Börse in absehbarer Zeit veröden. 
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oder in Verbindung mit der Deutschen Bank noch zu einer Zeit 
auf den deutschen Markt gebracht worden, wo ausländische Staats- 
anleihen schon fast ausschließlich von Berlin aus ihren Eingang 
nach Deutschland fanden. Der Grund für den Rückgang des 
Verkehrs in diesen Werten ist deshalb auch nur in inneren Ver- 
änderungen der Papiere selbst zu suchen. - Die ersten nach Frank- 
furt gekommenen amerikanischen Bonds wurden in den 
80 er Jahren größtenteils zurückgezahlt, sie wurden zwar zunächst 
durch erstklassige neue ersetzt, aber auch diese wurden dann 
teils ihrerseits wieder zurückgezahlt, teils flößen sie von selbst 
zurück. Der Frankfurt-südwestdeutsche Besitz an amerikanischen 
Bonds hat sich daher ^) stark vermindert und kann sich auch 
unter den heutigen Zins Verhältnissen auf absehbare Zeit nicht 
wieder heben. Die österreichischen Bahnwerte, die zum Teil 
im Anschluß an die Verstaatlichungsaktion eine Zeitlang ebenfalls 
in großen Beträgen in ihre Heimat zurückgewandert waren, sind 
im Gegensatz zu den amerikanischen Bahnobligationen in den 
letzten Jahren wieder mehr nach Deutschland gekommen. Frank- 
furter Häuser waren daran teilweise auch führend beteiligt. Aehn- 
lieh haben auch russische Eisenbahnprioritäten neuerdings ver- 
mehrt Eingang zu den deutschen Märkten gefunden 2). 

b) Die Dividendenpapiere. 

Im Gegensatz^ ZU den geschilderten Verhältnissen auf dem 
Rentenmarkt treten auf dem Aktienmarkt der Frankfurter Börse 
die Auslands werte an Bedeutung weit zurück. Neben 
einzelnen, meist österreichischen, Bankaktien — darunter dem 
einstigen Standardpapier der Frankfurter Bö vse, der *Creditaktie« 
— sind es nur die »A ktien von Transportanstalten« 
(Tab. 12, Nr. ii), meist ebenfalls aus -Oesterreich stammend, dar- 
unter aber auch die sehr lebhaft gehandelten Shares zweier nord- 
amerikanischen Bahnen^), die im Gesamtverkehr der Frankfurter 
Börse eine größere Rolle spielen. Die Gründe hierfür sind all- 
gemeiner Natur und in der einfachen Tatsache zu suchen, daß 
sich das an utid für sich große Risiko des Dividendenpapiers bei 
ausländischen Werten, wenn es sich nicht gerade um ganz große 
und international bekannte Unternehmen handelt, in einer Weise 

^) schon Tor dem Krieg. 

•) Vgl. die Anm. auf voriger Seite. 

') die der >BaUimore und Ohio R.< und »PennsylTania RR.« 
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steigert, daß es der anlagesuchende Kapitalist nicht mehr einzu- 
gehen geneigt ist : ceteris paribus wandert die Aktie nie 
so weit wie das festverzinsliche Papier. 

Dieses Prinzip macht sich denn auch auf dem I n 1 a n d 3- 
aktien markt geltend: Dieser ist in Frankfurt in 
viel höherem Grade lokal spezialisiert als der 
Rentenmarkt. Es geht das deutlich aus Tab. 11 hervor. 
Danach stammt der überwiegende Teil aller in Frankfurt notierten 
Aktien aus dem Frankfurter Hinterland. Nur in Frankfurt no- 
tiert sind so gut wie ausschließlich südwestdeutsche Aktten, Aus- 
nahmen von dem genannten Prinzip machen, wie noch gezeigt 
werden wird, allein die großen Hauptpapiere des Terminmarkts, 
sowie einige wenige Aktien von solchen Unternehmen, die, ob- 
wohl nicht im Frankfurter Wirtschaftsgebiet belegen, von Frank- 
furter Häusern mit Frankfurter Geld finanziert worden sind. 

Die einzelnen Aktienkategorien weisen dabei keine sehr 
großen Unterschiede auf. Noch am stärksten weichen die Bank- 
aktien von der allgemeinen Regel ab. Die Banken arbeiten 
von allen Unternehmen am meisten unter den Augen der Oeffent- 
lichkeit und sind deshalb auch für den Femerstehenden noch am 
ehesten zu beurteilen; infolge der bei ihnen üblichen stabilen 
Dividendenpolitik nähert sich zudem ihre Aktie auch in bezug 
auf die Gleichmäßigkeit ihrer Rente den festverzinslichen Papieren ; 
so daß auch die nicht aus dem engeren Wirtschaftsgebiet stam- 
mende Bankaktie zu einem beliebten Anlagepapier des Frank- 
furter Kapitalisten werden konnte, das nicht nur im Kurszettel, 
sondern auch im tatsächlichen Verkehr an der Frankfurter Börse 
eine ziemliche Rolle spielt. 

Die Industrieaktie hat, wie wir wissen, ihre besondere 
Geschichte in Frankfurt. Nachdem die frühere Abneigung gegen 
sie zu Ende der 80 er Jahre unter dem Zwang der Verhältnisse 
überwunden war, eroberte sie sich recht rasch das Frankfurter 
Kapital und die Frankfurter Börse, so daß es nicht zu viel ge- 
sagt ist, wenn man sie heute als das Hauptpapier auch der Frank- 
furter Börse bezeichnet. Zwar ist die Zahl der in Frankfurt notier- 
ten Industrieaktien noch immer kleiner als die der festverzinslichen 
Werte und vor allem auch erheblich geringer als die Zahl der 
an der Berliner Börse notierten Industrieaktien, aber sie erfahrt 
durch Neueinführungen alljährlich eine regelmäßige große Zu- 
nahme (Tab. 13), und insbesondere ist der Verkehr auf diesem 
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Teil des Frankfurter Markts lebhafter als auf irgend einem andern 
Marktgebiet. Dabei ist zwischen den großen Termin werten 
und den kleineren Kassapapieren ^) wohl zu unterscheiden. Bei 
den ersteren handelt es sich um die Aktien der großen deutschen 
Montan-, Elektrizitätsunternehmen etc., die über ganz Deutschland 
verbreitet sind und gleichzeitig, zusammen mit den großen Bank- 
aktien und Schifffahrtswerten, die Hauptobjekte der Spekulation 
und spekulativen Arbitrage an allen deutschen Börsen bilden. 
Sie sind sämtlich auch in Berlin notiert und stammen meist nicht 
aus dem besonderen Frankfurter Wirtschaftskreis. Auf Frankfurt 
entfällt daher auch nur ein kleiner Teil ihres Gesamtumsatzes. 
Immerhin reicht dieser aus, die »Großaktien« zu den am lebhaf- 
testen umgesetzten Papieren des' ganzen Markts zu machen. Die 
Kassaindustriepapiere sind dem gegenüber zu ihrem überwiegen- 
den Teil Süd westdeutscher Herkunft. Einzelne wichtigere 
unter ihnen, die auch der Spekulation eine gewisse Anregung 
geben, sind gleichzeitig auch in Berlin notiert, die meisten aber, 
von insgesamt i66 Industrieaktien, die überhaupt in Frankfurt Notiz 
haben, i 08, sind allein in Frankfurt notiert (Tab. Ii). Die Frankfurter 
Börse vereinigt die gesamten Umsätze in ihnen, und diese sind, 
trotz der verhältnismäßig geringen Höhe der umlaufenden Beträge, 
nie ganz unbedeutend. 

Der Verkehr in Transport- und Versicherungsaktien 
entspricht in allem wesentlichen dem in Industrie werten. Auch 
sie sind in größeren Beträgen in Frankfurt untergebracht und 
haben hier einen, wenn auch nicht sehr lebhaften, so doch regel- 
mäßigen Markt, — 

WennmandenGeschäftskreisder Frankfurter Börserückblickend 
als Ganzes ins Auge faßt, so zeigt sich die ausschlaggebende Rolle, 
die bei seiner Abgrenzung dem Privatkapital zufallt. Dieses verlegt 
nicht nur den Umsatz in süd westdeutschen Werten^ an denen es maß- 
gebend interessiert ist, an die Frankfurter Börse, sondern es zieht 
auch weiterhin einen Teil des Umsatzes in zahlreichen anderen 
deutschen und ausländischen Werten hierher; wobei es sich aller- 
dings bei der Auswahl der Aktien aus den erwähnten Gründen 
auf einen kleineren Wirtschaftskreis beschränkt. Die besonderen 
Beziehungen der Frankfurter Banken bestimmen demgegenüber 
den Geschäftskreis der Frankfurter Börse nur mehr ganz in zweiter 
Linie. Der Fall, daß ein Frankfurter Haus zunächst unab- 

^) Derzeit: zwischen Werten mit variablen Kursen und denen mit Einheitskurs. 
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hängig von den speziellen Interessen des Frankfurter Kapitals ein 
Unternehmen finanziert, die Werte dann an die Frankfurter 
Börse bringt und dadurch den Verkehr in ihnen selbständig nach 
Frankfurt zieht, ist, ganz im Gegensatz zu Berlin, in Frankfurt 
sehr selten geworden. 

Daß ebenso wie der Kreis der Frankfurter Kapitalisten den 
»Geschäftskreis« der Frankfurter Börse maßgebend bestimmt, um- 
gekehrt auch wieder der »Geschäftskreise einen ausschlaggeben- 
den Einfluß auf die Ausdehnung des »Personenkreises« der Frank- 
furter Börse, nämlich in Richtung einer Ausbreitung nach dem 
deutschen Südwesten hin, ausübt, ist schon oben genügend be- 
tont. 

4. Die K u r s b i 1 d u n g ^). 

Die bisherige Darstellung hat die einzelnen — persönlichen 
und sachlichen — Elemente des Frankfurter Börsenverkehrs iso- 
lieren müssen, um sie in ihrer Eigenart erkennbar zu machen; 
die wichtigste und Grundfrage aber, die nur an ihrem Zusammen- 
wirken zu beurteilen ist, hat dabei vorerst beiseite bleiben müs- 
sen : die Frage nach dem Funktionieren dieser einzelnen 
Elemente und damit des ganzen Börsenverkehrs überhaupt. Nach 
dem an anderer Stelle Gesagten läuft die Frage nach dem Funk- 
tionieren einer Börse darauf hinaus, wie sie ihre Aufgabe als 
Effektenaustausch- und -bewertungsstelle erfüllt 
ihre (direkte) Mitwirkung bei der Unterbringung der Effekten 
kann heute — weil von anderen Gliedern der Volkswirtschaft 
übernommen — vernachlässigt werden. 

Nun ist ohne weiteres ersichtlich, daß die Art, wie die 
Börse ihre Bewertungsfunktion erfüllt, allein in ihren 
Kursen, in ihrer »Kursbildung« zum Ausdruck kommt, die schon 
damit ausschlaggebende Bedeutung für die ganze Beurteilung der 
betreffenden Börse erhält. Aber auch für die Frage, ob und in 
welcher Weise die Börse ihrer Aufgabe als Effekten aus- 
tauschstelle gerecht wird, ist die Art ihrer Kursbildung der 
zweifelsfreie und maßgebende Ausdruck : Denn solange nicht die 
Börse als Ganzes zu funktionieren aufhört, etwa wie es in den 
Mobilmachungstagen der Jahre 1866 und 1870 in Berlin und Frank- 

1) Zu diesem Abschnitt Tgl. neuerdings die Schrift Lansburghs »Zur Sy- 
stematik der Preisbildung an der Effektenbörse«, Stuttg. 191 7, die in vielem zu 
ähnlichen Resultaten kommt, aber leider nicht mehr benutzt werden konnte. 
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furt oder in den Krisentagen des Mai 1873 bei der Wiener Börse 
der Fall war^), so lange kann jedes Papier, das überhaupt Ge- 
genstand des Börsenbandels geworden ist, stets als käuflich bzw. 
verkäuflich gelten*). Die Frage ist, von den erwähnten Aus- 
nahmefällen abgesehen, nicht ob, sondern zu welchen 
Kursen sich der Markt zur Abgabe bzw. Aufnahme bereit 
findet. Auch das für die Funktion des Eßektenaustauschs maß- 
gebende Problem, die Frage der Abgabe- und Aufnahmefähigkeit 
des Markts, kommt daher in dem Problem der Preisbildung 
zum Ausdruck. Die Frage nach dem Funktionieren einer Börse 
deckt sich ganz mit der Frage nach ihrer Kursbildung, und da- 
mit wird diese für die Untersuchung einer jeden Börse zum Zen- 
tralproblem'). 

Es erhebt sich nunmehr die Frage : Unter welchen Gesichts- 
punkten ist die Kursbildung zu betrachten? Ferner: Besteht ein 
Maßstab, an dem sie auch' zu beurteilen wäre und eventuell wel- 
cher ist das? Kurz: Können wir von einem ildeal der Kurs- 
bildung« sprechen, und welches ist das? 

Schon taucht bei den Worten »beurteilen« und > Ideal« das 
Gespenst des vielverpönten »Werturteils« auf. Aber es scheint 
doch nicht, daß wir nun auch hier wie bei so vielen andern 
nationalökonomischen Erörterungen an der Klippe des Werturteils 
werden scheitern müssen. Denn wir haben es in der Börse mit 
einer Einrichtung mit einheitlichem auch von dem Gesetz dem 
Sinne nach, als solchem anerkannten Zweck zu tun, nämlich 
dem, den Effektenaustausch der Kapitalisten zu vermitteln 



1) Ebenso zu Anfang des Weltkriegs. 

*) Daß die Notiz beim Eintritt außergewöhnlicher Verhältnisse auch bei einem 
einzelnen Papier gestrichen wird bzw. gestrichen werden muß, widerspricht dem 
nicht ; es ist dies eine Frage der Kursfeststellung, nicht der Kursbildung (vgl. die 
folgende Anmerkung). 

') Als wirtschaftlicher Vorgang ist die K u r s b i 1 d u n g prinzipiell von der 
Kursformulierung bzw. Kursfeststellung, Vorgängen rein äußerlich-tech- 
nischer Natur, die die äußere Fixierung des von den verschiedenen Faktoren »ge- 
bildeten« Kurses bezwecken, streng zu scheiden. Max Weber macht schon die- 
sen Unterschied, wenn er (Ztschr. S. 168) von einem »formellen Abschluß des 
Preis b i 1 d u n g s prozesses« spricht ; trotzdem geht in der neueren Literatur beides 
oft durcheinander; ebenso wie die verschiedenen abhängigen Unterprobleme. Hier 
bleibt die Frage der Kursfeststellung sowie die mit ihr zusammenhängenden Fragen 
der »Ausweichkurse«, der »Kurszetteiwahrheit« usw. unberücksichtigt, da sie bei 
der gleichmäßigen äußeren Ordnung der deutschen Börsen für Frankfurt kein be- 
sonderes Problem bilden. 
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und ihrem Effektenbesitz als Wertmaßstab zu dienen. Zwar dient 
die Börse gleichzeitig auch den Gewinnabsichten der Spekulation, 
für diese hat sie andere Zwecke und für diese würde deshalb 
auch ohne weiteres ein anderes »Ideal der Kursbildungc aufzu- 
stellen und anzuerkennen sein. Aber wir werden wohl, ohne Ge- 
fahr auf Widerspruch zu stoßen, die ersteren Zweckej di^ Zwecke 
des Kapitalisten, als die bei der Börse allein maßgebenden 
betrachten und deshalb auch von ihnen aus unser ildeal« der 
Kursbildung ableiten dürfen. 

Und dabei ergibt sich folgendes: Wenn es das Karakteristi- 
kum des Kapitalisten ist, daß er Effekten zu dauerndem Besitz, 
also mit Rücksicht auf die Rente, nicht wie die Spekulation mit 
Rücksicht auf etwaige bessere Verkaufsmöglichkeiten erwirbt, so 
ist es auch klar, daß er sich in der Bewertung der Effekten 
in erster Linie durch den Wert der Rente, die sie abwerfen, 
wird leiten lassen. Nun findet zwar diese selbst ihren bestimmten 
zahlenmäßigen Ausdruck in Geld, — Dividendenscheine und 
Kupons werden in Mark und Pfennig bezahlt — , trotzdem aber 
läßt sich aus ihr ja niemals der Kapitalwert des Effekts zahlen- 
mäßig genau berechnen: Vor allem ist nicht die schon gezahlte 
Rente für den Kapitalisten maßgebend, sondern die zukünftig zu 
beziehende, und diese ist nicht allein bei Dividendenpapiepen not- 
wendig mehr oder weniger schwankend und unbestimmt — auch 
bei »festverzinslichen« Werten ist die Sicherheit der Zinszahlung 
stets einer gewissen, bald stärkeren, bald schwächeren, bis auf 
ein Imponderabile heruntergehenden Anzweiflung unterworfen. 
Und ebenso hat der für die Kapitalisierung maßgebend gedachte 
»landesübliche Zinsfuß« keineswegs eine unbedingt feststehende 
Höhe. Es kommt hinzu, daß auch für den Kapitalisten der Ren- 
tabilitätsgesichtspunkt zwar der ausschlaggebende, aber doch auch 
wieder nicht der einzige ist, insofern er in bestimmten 
Fällen mit der Rückzahlung seines Kapitals, etwa durch Auslosung, 
oder auch mit der Liquidierung des Unternehmens zu rechnen 
hat. Trotzdem läßt sich wohl auch bei Effekten, ganz ähnlich 
wie beim Grundvermögen^), von einem zwar rechnerisch niemals 
genau bestimmbaren, wohl aber abschätzbaren Rentabilitäts- 



^) Auch beim Grundvermögen bestimmt sich ja der Kapitalwert hauptsächlich 
— aber gleichwohl nicht ausschließlich — nach der Rente. Vgl. dazu F. Bück, 
Der objektive Ertragswert als Bewertungsgrundlage der Vermögensbesteuerung Preu- 
iSens (> Finanzarchiv« 30. Jhrg. S. 48 ff.), Leipz. u. Berl. 1913. 

Archiv f. Sozialwissenschaft u. Sozialpc Utile. ErgÜnzungsheft 15. 8 
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(beim Grundvermögen: £rtrags)v7ert sprechen, oder — wie wir 
uns in Rücksicht auf den vom Kapitalisten meist damit verbun- 
denen Röckzahlungs- und Liquidationsgesichtspunkt ausdrücken 
wollen — im Gegensatz zu dem äußeren Kurs ( Verkehrs wert» 
Preis) von einem »inneren Werte des Effekts; weich letzterer 
somit aU der für den Kapitalisten maßgebende Wertgesichtspunkt 
anzusprechen wäre. 

Das »Ideal« der Kursbildung besteht danach in einer 
möglichst treffen den Ab sc hat zu ng des »inneren 
Werts« — durch Bildung einer »Börsenmeinungc, die wenig- 
stens im Prinzip die Vermutung größerer Richtigkeit der indivi- 
duellen Ansicht gegenüber für sich hat; und ferner in einer 
möglichst vollkommenen Annäherung der tat- 
sächlich gebildeten Kurse an diesen geschätz- 
ten inneren Wert — die noch viel schwieriger zu erfüllende 
und praktisch ausschlaggebende Aufgabe. Ueber dieses — dop- 
pelte — Ideal scheint keinerlei Meinungsverschiedenheit zu be- 
stehen, es schwebt, ausgesprochen oder unausgesprochen, allen 
Männern der Wissenschaft und Praxis vor — um so umstrittener 
und verworrener aber liegt die Frage : We Iche Momente 
hindern und welche befördern die Erreichung 
dieses Ideals? 

Ein paar Beispiele sollen den Stand der Frage beleuchten. 

In der Börsenenquetekommission stand sich die Ansicht 
der Majorität, wonach (Spekulation und) Terininhandel eine rich- 
tigere Bewertung der Wertpapiere bewirke als der » Kassahandel « 
und die Gegenansicht der Minorität, die schlechthin das Gegen- 
teil behauptete, schroff gegenüber^). Gschwindt meint, daß 
die Börsenenquetekommission für keines den Beweis erbracht 
habe^) ; Bachmann stellt dagegen fest , daß »die Preis- 
schwankungen durch das im Termingeschäft auftretende Börsen- 
spiel in außerordentlichem Maße erhöht werdenc, »das Termin- 
geschäft bewirkt durch die Erleichterung einer volkswirtschaftlich 
unberechtigten Spekulation eine falsche Bewertung der Effekten^ 
diese ist teils vorübergehend falsch, sie zeigt sich in großen, nicht 
berechtigten Preisschwankungen, teils ist sie dauernd falsch«*); 
und umgekehrt wollte wieder die Denkschrift des Centralverbands 

^) Bericht der Börs.E.K. an den Reichskanzler, S. 75 ff. 
«) A. a. O. S. 34. 
«) A. a. O. S. 76. 
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des deutschen Bank- und Bankiergewerbes von 1903 den Beweis 
erbringen, daß der Terminhandel ausgleichend wirke ^). 

Ohne Zweifel baut zum mindesten ein Teil dieser Ansichten 
auf fehlerhaften Statistiken auf, wie das Bachmann für die Sta- 
tistik der Börsenenquetekommission ') und Prion für die der 
Denkschrift^) überzeugend dar^etan haben. Aber auch die an 
sich einwandfreie und äußerst sorgfältige Spezialuntersuchung von 
Prion selbst zeitigte kein befriedigenderes Resultat: Nachdem 
sich Prion zu zeigen vorgenommen hatte, »wie jene (d. h. die 
vorher im einzelnen geschilderten) Faktoren in Wirklichkeit auf 
die Preisbildung eingewirkt haben« ^), beschränken sich die Ergeb- 
nisse seiner empirischen Untersuchungen auf rein tatsächliche 
Feststellungen, die von dem Einfluß der einzelnen Faktoren auf 
die Preisbildung nichts mehr erkennen lassen^); was dann Prion 
anscheinend zu der skeptischen Ansicht bringt, daß sich insbe- 
sondere über den Einfluß der Spekulation und des Terminhandels 
auf die Preisbildung überhaupt nichts Allgemeingil- 
tiges aussagen lasse, daß sich dieser Einfluß vielmehr je 
nach der Lage der Engagements in dieser oder jener Weise ver- 
ändere*). Der Grund für dieses im Ganzen doch wohl negative 
Resultat von Prions Untersuchung, ebenso wie für die auffallenden 
Widersprüche in den früheren Urteilen liegt u. E. an dem Ge- 
sichtspunkt, unter dem man an die Frage der Preisbildung 
an der Börse heranzutreten versucht hat. Der Unterschied zwi- 
schen den Berliner und Frankfurter Verhältnissen führt uns ganz 
von selbst zu der Fragestellung: nicht »wie ist die Kurs- 
bildung im Terminhandel und wie im Kassa- 
geschäft«, sondern »wie ist sie unter dem Einfluß 
der Spekulation und wie ohne diesen«. 

Das ist gewiß nicht neu. Schon Max Weber weist darauf 
hin, daß (die Beseitigung des) Terminhandel keineswegs identisch 
ist »mit dem, worauf es doch allein ankommt«, (Beseitigung der) 
Spekulation und spekulativen Preisbildung'), ähnlich Gschwindt 

^) A. o. O. S. 26. Vgl. auch die ausführliche Dogmengeschichte über die 
Frage der Preisbildung bei Prion, S. 171 ff. 
•) A. a. O. S. 43» 44» 46. 
•) A. a. O. S. 183. 
*) S. 129. 
») S. 201. 

*) So S. 95 und S. 118 ff. 
») Zeitschr. S. 135; Ähnlich S. 100. 



— ii6 — 

und Bachmann ^); aber nian geht doch immer wieder davon aus, 
daß der Terminhandel die wichtigste äußere Form der 
Spekulation sei, man stellt deshalb, da man sich bei der Unter- 
suchung der Kursbildung an ein äußeres Karakteristikum halten 
zu müssen glaubt, immer wieder, und so auch Prion, der Preis- 
bildung der Terminpapiere die der Kassapapiere 
gegenüber, was schon darum verfehlt sein muß, weil es auch 
eine lebhafte Spekulation in Kassawerten (Kassa- 
spekulationspapieren) gibt. Die Frage nach der äußeren Ge- 
schäftsform ist nicht wichtiger als viele andere Momente, die auf 
die Kursbildung ihren Einfluß üben. Viel wesentlicher ist der 
Unterschied in der Art der Geschäfte, insbesondere also zwischen 
spekulativer und nicht spekulativer Kursbildung, wenn gleich 
auch dies, wie sich zeigen wird, nicht der letzte und ein- 
zige Unterschied ist, der über die Art der Kursbildung ent- 
scheidet ■). 

Die Folgerungen aus dem Gesagten für die folgende Unter- 
suchung der Frankfurter Kursbildung ergeben sich von selbst. 
Hinzuzufügen ist nur, daß uns die unbewußt schon von der Bor- 
senenquetekommission, bewußt von Bachmann und Prion vorge- 
nommene Trennung der Frage nach der Kursbildung auf längere 
Dauer, der durchschnittlichen >Ric h tigke i t« der Kurse, von 
der nach den täglichen Schwankungen, der »Gleichmäßig- 
keit« der Kurse*), von größter Bedeutung zu sein scheint, hängt 
doch die Verwirklichung beider von offenbar ganz verschiedenen 
Momenten ab. 

a) Die Richtigkeit der Frankfurter Kursbildung. 
So umstritten und kompliziert die Frage nach der täglichen 
Gleichmäßigkeit der Kursbildung ist, so verhältnismäßig einfach 
dürfte die Frage nach ihrer durchschnittlichen »Richtigkeit« liegen. 

1) A. a. O. S. 37, bzw. S. 7 ff. 

*) Die hier vertretene Ansicht findet ihre fast wörtliche Bestätigung in der 
zwei Monate nach Niederschrift des Texts erschienenen Schrift von G Ö p- 
p e r t : >£s ist eben auch hier falsch, die Frage allgemein dahin zu stellen : was 
führt zu einer besseren Preisbildung, der Kassahandel oder der Terminhandel? — 
sondern zuerst muß die Frage beantwortet werden: welchen Einfluß hat die Spe- 
kulation auf die Kursbildung ? und dann darf erst weiter gefragt werden : wie steUt 
sich der Einfluß der Spekulation, wenn sie sich des Kassahandels bedient und wie, 
wenn sie sich des Terminhandels bedient?« (a. a. O. S. 64). 

>) Weber, Zeitschr. S. 146, unterscheidet »Stetigkeit« und >Sachgem&8heit« 
der Preisbildung. 
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Was zunächst die bloße Fähigkeit anlangt, den > inneren Wert« 
der Effekten — auf die Dauer — richtig abzuschätzen, 
so ergeben sich dabei s'thwerlich größere Unterschiede zwischen 
den einzelnen Faktoren des Börsenverkehrs und ebensowenig 
zwischen den einzelnen Börsen. Zwar ist es sehr wohl denk- 
bar, daß sich das fernerstehende Publikum über den inneren 
Wert eines bestimmten Papiers, selbst durch Jahre hindurch, 
täuschen läßt — allerdings nur in den Fällen, wo gleichzeitig 
Finanzpresse und Kommissionär, seine hauptsächlichsten Berater, 
versagen, — aber auch die Spekulation befindet sich hier in 
keiner besseren Lage. Zu wirklich »richtiger«. Bewertung sind 
nur die > Eingeweihten«, speziell auch die Banken in ihrer Eigen- 
schaft als Emissionshaus usw., befähigt, und ihnen schließt sich 
daher auch die Spekulation in ihren Taxen heute vollkommen an. 
Die Tätigkeit des kleinen Spekulanten an der Börse besteht heute, 
wie Prion trefTend sagt, darin, »zu tun, was die Banken tun und 
sich stets und ständig orientiert zu halten, wie dort der Wind 
weht« ; der nicht berufsmäßige Depositenkassenspekulant emanzi- 
piert sich vollends nicht von der Meinung, die seine Bank über 
ein bestimmtes Papier äußert. In der Beurteilung der 
einzelnen Werte steht daher der Frankfurter dem Berliner 
Markt durchaus gleich: für die Papiere, die dem engeren Frank- 
furter Wirtschaftskreis zugehören — und wir wissen, daß dies bei 
der Mehrzahl der Aktien der Fall ist — , ist der Kreis der Best- 
informierten, der Banken und sonstigen Eingeweihten, in Frank- 
furt so groß wie für die Berliner Werte in Berlin. Und auch der 
durchschnittliche Frankfurter Kapitalist ist infolge der vorzüglichen 
Informationsquelle, die ihm im Handelsteil seiner Zeitung, vor 
allem gerade der »Frankfurter Zeitung c, zur Verfügung steht und 
die er bei seinem Sachverständnis und Interesse auch benutzt, 
stets verhältnismäiSig gut unterrichtet. Ebenso wichtig allerdings 
wie die Fähigkeit, das einzelne Papier zu bewerten, ist die 
Beurteilung der Gesamtkonjunktur. Und hier neh- 
men die Berliner Großbanken dank ihrer weitreichenden in- und 
ausländischen Beziehungen ohne Zweifel eine besondere Stellung 
ein. Aber abgesehen davon, daß sie ihr Urteil darüber jederzeit 
durch die Zeitungen und durch ihre eigenen Verlautbarungen, 
die »Wochenberichte« und ähnliches, dem weitesten Publikum 
bekannt geben, so ist auch hier die gut informierte Zeitung eine 
mindestens ebenbürtige Quelle. Und jedenfalls kann kaum davon 
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die Rede sein, daß etwa die Spekulation, berufsmäßige oder 
nicht berufsmäßige, an der Berliner Börse zu einer besseren Kon- 
junkturabschätzung befähigt wäre, als der Frankfurter Privatkapi- 
talist ^). Auch wenn wir daher hier und im folgenden von der Mög- 
lichkeit zu gegenseitiger Beeinflussung der Börsen untereinander, 
die im Verlauf längerer Zeitabschnitte unbedingt stattfindet, zu- 
nächst ganz absehen, so können wir eine Ueberlegenheit in der 
Bewertungsfähigkeit auf die Dauer weder auf selten 
der Frankfurter noch der Berliner Börse erkennen. 

Anders steht es mit der Fähigkeit und Bereitwilligkeit, die 
Kurse an ihren mehr oder minder richtig erkannten »inneren 
Wert« nun auch wirklich anzupassen. Wenn es, wie 
schon des öfteren betont, das Unterscheidungsmerkmal für den 
Kapitalisten einerseits, für den Spekulanten andererseits ist, daß 
der erstere zu Anlagezwecken, d. h. in der Absicht kauft, die 
Erträgnisse des erworbenen Papiers zu genießen, während der 
letztere in Gewinnabsicht erwirbt, kauft, um wieder zu verkaufen 
und umgekehrt, so bedeutet dies ja nichts anderes, als daß für 
die Entschließungen des Kapitalisten der innere Wert des 
Effekts ausschlaggebend ist, während er für den Speku- 
la n t e n nur ganz indirekt in Betracht kommt. Für den 
Spekulanten als Haussier handelt es sich nur darum, hinter sich 
noch einen weiteren Käufer zu höherem Kurs zu finden; für den 
Baissier, noch einen weiteren Verkäufer zu niedrigerem Kurs*). 
Und die Möglichkeit hierzu hängt eben viel mehr als von dem 
Steigen oder Sinken des inneren Werts des Effekts 
von dem Sichheben oder Senken der allgemeinen Kursbe- 
wegung im Anschluß an die großen Konjunkturschwankungen 
ab : In Hausseperioden kauft die Spekulation blindlings und ohne 
Rücksicht auf ihre vielleicht bessere Erkenntnis des inneren Werts 



^) Die Frkft. Zeitg. knüpft beispielsweise an die Vorgknge in den Krisentagen 
ron Anfang Oktober 191 2 die Bemerkung, es scheine sich zu ergeben, »daßbörsen- 
technische Momente die Verhältnisse in Deutschland schwerwiegend beeinflussen, 
wobei noch nicht einmal so sehr die Höhe der Engagements, an der Potenz des 
Gesamtmarkts gemessen, einen schwerwiegenden Einfluß ausgeübt haben dürften, 
wie eben der Mangel an Weitblick der deutschen Spekulation«. 
(I. M.-Bl. V. 2. Okt. 1912.) 

*) G ö p p e r t a. a. O. S. 65 : »Die Hoffnung auf den nächsten Käufer zu 
höherem Kurse, nicht die Abschätzung des inneren Wertes des Papiers beeinflußt 
den Markt, auf dem die reine Preisspekulation sich betätigt, in erster Linie« (vgl. 
oben S. 116 Anm. 2). 



— 119 — 

in der sicheren Erwartung, zu einem entsprechend höheren Kurs 
Nachfolger zu finden; ein und derselbe Spekulant pflegt im Ver- 
lauf kurzer Zeit oft mehrfach in ein und demselben Papier »ein- 
zusteigen«, jedesmal zu einem höheren Kurs, ohne daß er nach 
einer weiteren Wertsteigerung überhaupt fragt; zahlreiche Papiere 
werden, ohne Rücksicht auf irgend welche innere Wertänderungen 
gekauft, nur weil sie »noch nicht« gestiegen sind, und das Resul- 
tat ist ein über seinen gewöhnlichen Stand im ganzen stark 
erhöhtes Kursniveau, — genau umgekehrt in Baissezeiten — alles 
zusammen ein sattsam bekannter, oft genug geschilderter Vor- 
gang. 

Nun ist allerdings gar kein Zweifel, daß das Steigen und 
Fallen der Börsentendenzen mit dem Steigen und Fallen des 
inneren Werts bis zu einem gewissen Grad tatsächlich Hand 
in Hand geht. Die meisten Unternehmungen sind in ihrer 
Rentabilität von der allgemeinen Konjunktur mehr oder weniger 
abhängig und die Werte, die sich die Spekulation zu ihrem Ob- 
jekt erwählt, sind wenigstens zu Beginn derartiger Bewegungen 
gerade die, welche den Schwankungen der Konjunktur besonders 
ausgesetzt sind. Aber der Zusammenhang der Spekulation mit 
diesen »inneren« Wertveränderungen ist eben doch nur äußerst 
lose. Er besteht allein in der Rücksicht, die die Spekulation 
auf den Kapitalisten als ihre» letzten Abnehmer bezw. Abgeber 
nimmt, auf den Kapitalisten, der ja seinerseits seine Entschließung 
von dem inneren Wert abhängig macht. Diese Rücksicht wird 
stark abgeschwächt, ja bleibt dadurch lange Zeit ganz aus der 
Ueberlegung der Spekulation, daß jeder einzelne Spekulant damit 
rechnet und lange genug auch rechnen kann, daß nicht gerade 
er als letzter auf den Kapitalisten angewiesen ist, daß er vielmehr 
zunächst noch an andere Spekulanten ^) wird abgeben bezw. von 
ihnen abnehmen können, die aus demselben Gedanken heraus 
kaufen und verkaufen wie er selbst — das berüchtigte »Fangball- 
spiel« der Spekulation. Es ist hierdurch die Möglichkeit gegeben, 
daß die Spekulation ihrer Tendenz zu Uebertreibungen im Es- 
komptieren der wirklich vorhandenen Wertschwankungen folgt: 
nur durch die Rücksicht auf den Kapitalisten — ein, wie wir sehen, 
sehr elastisches Band — mit der Konjunkturkurve des 
inneren Werts verknüpft, läßt die Spekulation die Kurse in Hauße- 

») Vor aUem auch an die sog. >Mit1äufer< (s. Weber, Zeitschr. S. 123; 
Prion S. 17). 
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Zeiten über die innere Wertkurvc hinausschwingen und drückt sie 
in Baissezeiten darunter hinab ^). 

Auch die Möglichkeit der Bildung einer >K o n t r e m in e« im 
weitesten Sinn, einer SpekulatioQspartei, die sich gerade die Ueber- 
treibungen der Majorität nach oben oder unten zunutze macht, kann 
die Ucbertreibungen selbst nicht verhindern. Die Spekulation 
weiß gut genug, daß eine einmal in Gang befindliche Kursbe- 
wegung so schnell nicht wieder aufzuhalten ist, die Bildung einer 
Baissepartei in Haussezeiten und umgekehrt setzt also regelmäßig 
erst ein, wenn das Kursgebäude schon seine bekannte »schwin- 
delnde« Höhe erreicht hat Wenn man daher unter Hinweis ge- 
rade auf die Bildung einer Kontremine die Spekulation als »kurs- 
korrigierend« angesprochen hat, so erfährt das doch seine grund- 
sätzliche Einschränkung dahin, daß die Kontremine nur die 
höchsten Spitzen derjenigen Uebertreibungen abzustumpfen ver- 
mag, die die Spekulation selbst geschaffen hat*). Und damit ist 
denn auch gesagt, daß die tatsächliche Anpassung der Kurse an 
den inneren Wert und also auch die Richtigkeit der Kursbildung 
durch das Eingreifen der Spekulation in regelmäßig wiederkehren- 
den Abständen und oft auf die Dauer von Monaten und selbst 
Jahren aufs stärkste beeinträchtigt wird. 

Sind die Schlüsse, die sich hieraus für die Frankfurter Kurs- 
bildung ergeben, in der Erfahrung bestätigt? Wir glauben 
diese Frs^ge ohne weiteres bejahen zu können. Auch in Zeiten 
größerer Lebendigkeit als ihr jetzt eigen ißt, bildete die Frank- 
furter Börse nie den Ausgangspunkt großer Spekulationsbewe- 
gungen, wie etwa Paris, Wien, New- York. Und wenn sie sich auch' 
aligemeinen Haussetendenzen nie ganz entziehen konnte, in ihren 
spekulativen Teilen ja auch nicht entziehen wollte, so bewahrte 
sie doch immer eine gewisse Zurückhaltung; die Kurstreibereien 
in Haussezeiten und die Unterbewertungen in Baisseperioden 
nahmen hier nicht den Umfang an, wie an anderen Plätzen') 
Ebenso konnte man während der letzten Jahrzehnte die Erfahrung 
machen, wie die Frankfurter Börse bzw. der ihr zugehörige 
Kapitalistenkreis an den von auswärts, auch von Berlin, aus- 
gehenden Kursbewegungen, die er in den inneren Verhältnissen 



1) S. die im ganzen übereinstimmenden Bemerkungen Bachmanns a. a. O. 

S. 55 ff. 

3) Vgl. die Ausführungen bei G ö p p e r t a. a. O. S. 58. 
") Vgl. Einleitung (Kap. I). 
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der Papiere nicht gerechtfertigt fand, nicht allein unbeteiligt blieb, 
sondern sich ihnen auch geradezu widersetzte ; Frankfurt und sein 
Hinterland hat vor allem in Depressionspterioden oft unentwegt 
aufgekauft, was die Berliner Spekulation auf den Markt warf. 
Und wenn man dabei auch nie den Kursdruck sofort aufzuhalten 
vermochte, so kaufte man doch mit eigenem Geld und mußte 
auf die Dauer der stärkere bleiben. So haben die süd- 
deutschen Kapitalisten und die Frankfurter Börse schon oftmals 
bei rückläufiger Konjunktur der Berliner Baissebewegung Einhalt 
getan. Seltener vielleicht haben sie in dieser Weise auch um- 
gekehrt Uebertreibungen nach oben vermieden. Denn der Kapitalist 
ist von Natur aus Haussier nicht Baissier. Für ihn ist ja der 
Besitz Selbstzweck, er trennt sich nur schwer von ihm, auch wenn 
er die augenblickliche Ueberbewertung erkennt — aus Furcht 
den Moment zum Wiederänkauf zu verpassen. Aber diese Ein- 
schränkung betrifft nur das Verhältnis des Frankfurter Kapita- 
listen zu solchen Fehlern der Kursbildung, die von auswärts ihren 
Ausgang nehmen. An sich scheint uns nach allem die dauernde 
Richtigkeit der Kursbildung in Frankfurt prinzipiell bes- 
ser gewahrt als irgendwo sonst, insbesondere auch besser 
als in Berlin. 

b) Die Gleiehmäfligkeit der Frankfurter Kursbildung. 

Die Richtigkeit .ist ohne Zweifel die erste und wichtigste 
Forderung, die der Kapitalist an die Kursbildung seiner Börse 
stellt; es nützt ihm wenig, wenn das Papier, das er kaufen 
will, Wochen und Monate »gleichmäßig« überwertet oder unter- 
bewertet ist. Auf der andern Seite bilden aber doch auch die 
täglichen Schwankungen eine Gefahr für ihn. Die durch- 
schnittlich richtige Kursbildung ist für ihn gleichgültig, wenn 
gerade an dem Tag, an dem sein Auftrag zur Ausfuhrung kommt, 
der Kurs, sei es unter dem Eindruck eben dieses seines Auftrags, 
sei es aus anderen Gründen, um viele Prozente weit auschlägt; 
wenngleich sich der einzelne Kapitalist freilich durch Limitierung 
seines Auftrags gegen ungleichmäßige eher als gegen dauernd 
unrichtige Preisbildung schützen kann. 

Wie schon gesagt, liegen die Dinge bei der Frage nach der 
Gleichmäßigkeit viel komplizierter, als bei der nach der Richtig- 
keit der Kursbildung. Schon aus dem Grund, weil ein Zusammen- 
hang in der Kursbewegung der einzelnen Papiere, wie er im Ver- 
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lauf längerer Perioden durch die Spekulation und andere Faktoren 
hergestellt wird, bei den täglichen Schwankungen nicht oder 
jedenfalls nicht annähernd in dem Maße besteht; von einer ein- 
heitlichen Bewegung des ganzen Markts, einem gemeinsamen Sich- 
Heben und Senken des ganzen >Kursniveaus€ wie in längeren 
Perioden kann bei den täglichen Schwankungen meist nicht die 
Rede sein. Diese sind vielmehr — von besonderen Fällen zu- 
nächst abgesehen — bei jedem einzelnen Papier verschieden und 
hängen von den speziellen Eigentümlichkeiten, der Art und Aus- 
dehnung seines Markts ab. Es wäre deshalb an sich notwendig, 
die Gleichmäßigkeit der Kursbildung einzeln fürjedes Effekt 
oder wenigstens für jede Effektenkategorie zu untersuchen. Ganz 
abgesehen aber von der Weitschweifigkeit eines solchen Vor- 
gehens könnte das Ergebnis doch nur die, allerdings interessante 
und an sich nützliche, Feststellung sein, wie andere, dritte 
Momente auf die Preisbildung einwirken; nicht aber die, welche 
Bedeutung speziell der Verfassung der Frankfurter Börse dabei 
zukommt. Gerade darauf müssen wir uns ja aber beschränken 
und uns dabei klar sein, daß die Eigentümlichkeiten der Frank- 
furter Kursbildung bei den einzelnen Papieren, je nach der an an- 
derer Stelle^) geschilderten Eigenart ihres spezieilen Markts, in 
durchaus verschiedenem Maß, zum Teil auch in verschiedener 
Weise zum Ausdruck kommen. — In anderer Beziehung muß bei 
der Frage der Gleichmäßigkeit jedoch nochmals unterschieden 
werden. Einerseits besteht die Frage nach dem mehr oder weniger 
gleichmäßigen (allmählichen) Ausdruck von Verände- 
rungen im inneren Wert der Effekten und andererseits die 
nach der Gleichmäßigkeit der Kurse bei gleichbleiben- 
dem innerem Wert. Beides wird miteinander vermengt, und 
man übersieht infolgedessen, daß auch der oft wiederholte Satz, 
wonach die Spekulation »die zeitlichen Kursdifferenzen ausgleichec, 
dementsprechend einen doppelten Sinn haben muß. 

Sehen wir zunächst zu, wie es in Frankfurt mit der Gleich- 
mäßigkeit der Kursbildung im ersteren Sinn, mit dem gleich- 
mäßigen Ausdruck innerer Wertänderungen steht. 

Wir werden auch hier, von der Tatsache auszugehen haben, 

daß die Spekulation beider Kategorien, die berufsmäßige wie 

die nichtberufsmäßige, in Frankfurt weniger ausgebreitet ist, wie 

in Berlin; denn gerade ihr wird ja eine ausgleichende Wirkung, 

^) In dem Abschnitt über den »Geschäftskreise. 
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speziell wohl auch in dem ersteren hier unterschiedenen Sinn zu- 
gesprochen. Es ist die besondere Eigentümlichkeit der Speku- 
lation, eine Eigentümlichkeit, die gerade ihr Wesen ausmacht, 
daß sie nicht wie der Kapitalist nur wirklich schon eingetretene 
Wertänderungen zum Anlaß entsprechender Kauf- und Verkaufs- 
transaktionen nimmt, sondern daß sie auch nur erst vorausge- 
ahnte Veränderungen, mit deren späterem Eintritt sie rechnen zu 
können glaubt, eskomptiert. Dadurch kann sie tatsächlich die 
Kursschwankung, die durch eine innere Wertänderung notwendig 
wird, auf eiuen größeren Zeitraum verteilen und insofern auch 
»ausgleichend« wirken. Nur daß dieser ideale Zusammen- 
hang durch verschiedene »Nebenumstände« in seiner praktischen 
Bedeutung stark beschränkt wird. Einmal spielt hier der be- 
kannte — nur meist viel zu allgemein ausgesprochene — Satz eine 
Rolle, daß die richtige Spekulation günstig, die falsche 
ungünstig wirken müsse ^); denn eine Spekulation, die eine 
Wertänderung vorausgesetzt hat, die nachher nicht eintritt, ver- 
stärkt naturgemäß die Kursschwankung, statt sie zu vermindern. 
Dann aber, und vor allem, hapert es auch hier wieder bei der 
Spekulation mit dem tatsächlichen Ausdruck auch der 
richtig erkannten Wertänderung. Auch hier zeigt sich ein rasches, 
allzu starkes Ausschlagen, das durch ein ebenso schnelles Zurück- 
gehen wieder berichtigt werden muß. Denken wir beispielsweise 
an den Fall einer voraussichtlichen Dividendenerhöhung, so schnellt 
erfahrungsgemäß das Spekulations- (Termin-, insbesondere aber 
Kassaspekulations-)Papier bei dem ersten Bekanntwerden einer 
Taxe sofort um fast die volle Differenz der kapitalisierten Divi- 
dende in die Höhe, ja der Kurs geht oft genug über die neue 
Grenze hinaus, um dann bjs zur endgültigen Fixierung des neuen 
Satzes noch vielmals hin- und herzuschwanken. Umgekehrt klettert 
das Anlagepapier erheblich langsamer zu dem neuen Niveau 
hinauf und erreicht den neuen Stand in wesentlich gleichmäßigerem 

1) Die (bei Philipporich, Grundriß, 2. Bd. 2. Tl., 4. Aufl., S. 213 zitierte) 
Stelle aus Auspitz und Lieben, Theor. d. Preises, 1889, § 63: >Die Spekulation, die 
richtig und daher gewinnbringend war, mildert die Preisschwankungen, die Yerfehlte 
und daher verlustbringende Spekulation schädigt auch die Gesamtheit« enthält außer 
der unzulässigen Verallgemeinerung auch deii Irrtum, daß einerseits die richtige 
und »daher< gewinnbringende und andrerseits die verfehlte und »daher< verlust- 
bringende Spekulation identifiziert werden. Nach dem oben über den Zusammen- 
hang zwischen innerem Wert und Spekulation Gesagten, besteht zwischen innerer 
Richtigkeit und äußerem Krfolg (Gewinn) der Spekulation oft ein großer Unterschied. 
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Kursverlauf. Es wird also auch hier durch die Neigung der 
Spekulation zu Uebertreibungen der Nutzen, den sie an sich unbe- 
dingt zeitigen müßte, zum großen Teil wieder wett gemacht. 
Von einer gleichmäßigeren Eskomptierung innerer 
Wertänderungen in Berlin im Vergleich zu Frank- 
furt ist danach schwerlich zu sprechen, ein Ergebnis, 
mit dem wohl auch die Erfahrungen der Praxis übereinstimmen 
dürften. 

Wichtiger als die Frage des gleichmäßigen Ausdrucks in- 
nerer Wertänderungen ist die zweite Frage, die wir oben auf- 
stellten, die Frage nach der täglichen Gleichmäßigkeit 
der Kursbildung bei an sich gleichbleibendem inneren Wert. 
Diese Frage erhält jeden Tag bei jedem Papier neu ihre Be 
deutung. 

Abhängig ist die tägliche Gleichmäßigkeit l. von der Größe 
des Markts und. 2. von dem Charakter des Markts, 
d. h. vor allem wieder von der mehr oder weniger spekulativen 
Natur der Elemente, die ihn bilden. Das erstere Moment ist 
nach keiner Richtung hin bestritten, wird aber anscheinend ge- 
rade darum in seiner Wichtigkeit unterschätzt Das Wesen 
der Kursbildung an der Börse ist ja gerade die marktmäßige, 
d. h. überindividuelle Preisbildung; und es ist klar, daß, je größer 
der Markt, desto eher auch, gewollte und nichtgewollte, indivi- 
duelle Zufälligkeiten ausgeschlossen werden können. Der zweite 
Punkt dagegen ist wiederum Gegenstand vielfältiger Diskussionen. 
Es rührt das vor allem daher, daß die Spekulation auf zweierlei 
Weise und in geradezu entgegengesetzter Richtung auf die Gleich- 
mäßigkeit der Kurse einwirkt: Auf der einen Seite vermehrt sie 
ständig die Zahl der Käufer und Verkäufer und bietet somit, zum 
Teil bewußt, die eben genannten Vorteile der Markterweiterung» 
auf der anderen Seite aber macht sie, wie wir noch zu zeigen 
haben, die Kurse von äußeren Umständen abhängig, die den in- 
neren Wert des Effekts an sich nicht berühren. 

.Sehen wir uns den Frankfurter Markt unter den beiden Ge- 
sichtspunkten an. Nur schwer läßt sich über seine Größe allge- 
meingültiges aussagen ; die Unterschiede, die gerade in dieser Be- 
ziehung zwischen einzelnen Effekten und Eflfektenkategorien be- 
stehen, sind zum großen Teil bedeutender als diejenigen zwischen 
dem Frankfurter Und dem Berliner Markt als Ganzem. Immerhin 
ist zu betonen, daß der Kapitalistenkreis, der seine Aufträge zur 
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Frankfurter Börse gibt, jedenfalls durchschnittlich kleiner ist, als 
der der Berliner Börse; daß er außerdem >solider€ ist und des- 
halb selbst bei gleichem Umfang weniger Umsätze zeitigen* müßte. 
Ceteris paribus ist daher auch der Frankfurter Markt 
kleiner als der Berliner; die Möglichkeit, daß sich Angebot 
und Nachfrage in einem Papier nicht ohne weiteres ausgleichen, 
um so viel eher gegeben. Die Gleichmäßigkeit der Kursbildung 
ist von dieser Seite her in Frankfurt eher gefährdet, als in 
Berlin. 

Es ist damit noch nicht ohne weiteres gesagt, daß nun auch 
tatsächlich die täglichen Schwankungen an der Frankfurter 
Börse größer sein müssen als die an der Berliner Börse, selbst 
wenn man vorerst den verschiedenartigen Charakter der beiden 
Märkte außer Betracht läßt. Zunächst, und vor allem setzt hier 
die Kursregulierung der interessierten Banken ein, die ja, je 
nach den Bedürfnissen des Marktes, beliebig ausdehnbar ist und 
die wie uns scheint in jeder Hinsicht nur als vorteilhaft bezeichnet 
werden kann. Denn auch die wenigen Bedenken, die Prion gegen- 
über dem entsprechenden Vorgehen der Großbanken an der Ber- 
liner Börse geltend macht, scheinen zum mindesten für Frankfurt 
keine größere Bedeutung zu haben. Wenn Prion in der Kurs- 
regulierung die »Möglichkeit zu mißbräuchlicher Ausnutzung der 
Marktlage« gegeben sieht ^), so ist dem wohl entgegenzuhalten, 
daß diese ganze Kursregulierungstätigkeit der Banken doch ge- 
rade im Interesse der betreffenden Kapitalistenkreise geschieht, 
die als Zeichner auf die Emission zu den Kunden der Bank ge- 
hören, d. h. also: im Interesse des eigenen »Emissionskredits« 
der Banken, und daß es somit dem eigentlichen Zweck ihrer Tätig- 
keit widersprechen würde, wollten sie die Kursregulicrung zu will- 
kürlicher Kursbeeinflussung mißbrauchen. Die zweite Gefahr der 
Kursregulierung, die Prion unter Berücksichtigung der Berliner 
Verhältnisse darin erblickt, daß sie nur zu dem Zwecke geschehe, 
den Kursregulierenden weitgehende Gegenoperationen im Stillen, 
d. h. im Freien Markt oder auf dem Wege freihändiger Begebung 
zu ermöglichen^), entfällt für Frankfurt ohne weiteres bei dem 
Fehlen eines irgendwie bedeutenden freien Verkehrs in gleich- 
zeitig auch offiziell notierten Werten •). Eine gewissenhafte Kurs- 

1) A, a. O. S. 53. 
•) A. a. O. S. 55. 
*) Viel eher schon ist eine unbewußte »Kursbeeinflussungc denkbar, da ja die 
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regulierung seitens der Banken scheint uns deshalb ein geradezu 
vollwertiges Mittel zum Ausgleich der täglichen 
Schwankungen zu sein. 

Noch auf einem zweiten Weg wirken die Banken gerade in 
Frankfurt nach der gleichen Richtung, nämlich durch ihr »In- 
teressewahren« bei der Ausführung von Kommissionsaufträgen* 
Es bedeutet dies, daß der Kommissionär, sobald er sieht, daß 
der (unlimitierte) Auftrag seines Kunden nur unter unverhältnis- 
mäßig großem Ausschlag des Kurses ausführbar wäre, den Auf- 
trag zunächst unausgeführt läßt — vorausgesetzt natürlich, daß 
nicht nebenher durch dritte Umsätze ein »bezahlt «-Kurs zustande 
kommt, zu dem auch der Auftrag seines Kommittenden auf alle 
Fälle ausgeführt werden müßte. Dies Verfahren birgt für den 
Kommissionär stets das Risiko in sich, daß ihm dabei der Auf- 
trag und die Provision entgeht. Trotzdem spielt das » Interesse- 
wahren c in Frankfurt zum Vorteil der Auftraggeber eine größere 
Rolle als in Berlin ; efnerseit^ aus Konkurrenzrücksichten gerade 
gegenüber Berlin, andererseits auch weil die kleineren Frankfurter 
Verhältnisse eher als in Berlin ein Eingehen auf individuelle 
Wünsche des Auftraggebers ermöglichen. 

Hierzu tritt nun noch als ein weiteres Ausgleichsmoment die 
Arbitrage. Allerdings ist diese kein ganz voligiltiger Ersatz 
für einen direkten Ausgleich von Kapitalist zu Kapitalist. Sie 
arbeitet im Gegensatz auch zum kursregulierenden Bankier in Rück- 
sicht auf zu erzielenden Gewinn, den ebenso wie die entstehenden 
Kosten letzten Endes der Kapitalist zu tragen hat. Der gleiche 
Einwand^) trifft aber die in diesem Zusammenhang so sehr ge- 
rühmte Berliner Spekulation, und nur in den Fällen, wo etwa die 
Arbitrage mit der Spekulation als Gegenkontrahent arbeitet, treten 
— ganz abstrakt gedacht — doppelte Vermittlungsspesen auf; 
ohne daß aber auch dies bei dem Ausgleich durch die 
Spekulation ausgeschlossen oder auch nur weniger wahr- 
scheinlich wäre. 

^Dieser selbst fehlt nun freilich . in Frankfurt in größerem Um- 



Bank nicht immer wissen kann, ob ein einseitig auftretendes Angebot, bzw. eine 
einseitige Nachfrage zufällig und daher zu > regulieren« ist oder nicht. 

1) Er wurde uns von bayerischer Seite gemacht, wo auch sonst die meisten 
Bedenken gegen die Frankfurter Kursbildung geäußert wurden. Es mag dies auf 
den Umstand zurückzuführen sein, daß gerade in bayerischen Werten der Umsatz 
an der Frankfurter Börse verhältnismäßig schwach ist. 
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fang. Es bedeutet das, wie schon angedeutet, auf der einen 
Seite sicherlich einen Nachteil für die Gleichmäßigkeit der Frank- 
furter Kursbildung; darüber, daß die Spekulation ausgleichend 
wirken kann, ist ja kein Zweifel. Die Spekulation vermehrt 
Angebot und Nachfrage und wirkt daher »markterweiterndc. 
Und zwar wirkt in dieser Richtung mehr als irgend eine andere 
ihrer Unterarten, gerade die vielfach, auch von Max Weber, 
heftig angegriffene »kleine« Tagesspekulation*). Ge- 
rade weil er zu langsichtigen Spekulationen zu kapitalschwach 
ist, verlegt sich der kleine Spekulant, der »Kulissier«, auf die 
Ausnutzung der täglichen Kursschwankungen, wie sie aus der 
Inkongruenz von Angebot und Nachfrage entspringen. Im Kassa- 
markt stellt er sich beim »Kursmachen«' an die Schranke und 
nimmt oder gibt, was sonst keinen Ausgleich fände ; im Termin- 
markt nimmt und gibt er fortlaufend, wie es Angebot und Nach- 
frage gerade erfordern. So hilft die Kulisse geradezu bewußt 
die Kursschwankungen ausgleichen — freilich verliert sie dabei 
fast ganz den Charakter der Spekulation; sie wird in einem 
weiteren Sinn zum Makler, dem englischen »dealer« durchaus 
ähnlich*). Diesen zweifellosen Vorzügen der Spekulation, ins- 
besondere der berufsmäßigen, für den täglichen Ausgleich, stehen 
aber doch auch wieder namhafte Nachteile gegenüber, die so- 
wohl den »Maklerspekulanten«, wie vor allem auch den nicht- 
berufsmäßigen Spekulanten und seinen Haupttyp, den Depositen- 

^) Weber charakterisiert die Tagesspekulation als »Schmarotzerpflanze, welche 
das Kalkül durch Routine ersetzt und wirtschaftlich steril ist« (Zeitschr. S. 163 
Anm. 138). Aehnlich S. 138: »Eine volkswirtschaftlich und sozial nötige Funktion 
versieht der kleine Spekulant nicht« Demgegenüber rechnet die Denkschr. d. Centr. 
Verb, gerade die kleine Tagesspekulation »zu den nützlichsten Spekulationsarten« 
(S. 32); ebenso Bernhard im Plutus, Art. »Börsenjubiläum« 19131 S. 788. 

**) Das oben angeführte Urteil Max Webers über die kleine Spekulation ist 
um so auffallender, als er ausdrücklich selbst als Makler definiert, »wer inner- 
halb des Kreises der Teilnehmer am Marktverkehr das jeweilig vorhandene Ange- 
bot und die vorhandene Nachfrage ausgleicht — gleichviel in welcher Rechtsform, 
ob als Kontrahent oder bloßer Mittelsmann«, wobei die Abgrenzung gegen den Kom- 
missionär darin bestehe, daß dieser »nach außen hin«, der Makler aber »innerhalb 
des Kreises der Börsenhändler« vermittle; die Abgrenzung gegen die Spekula- 
tion darin, daß diese die Verschiebungen »zwischen heutiger und zukünftiger 
Marktlage«, der Makler aber die »präsente Marktlage« ausnutze (Hdw. d. Stw., 
S. 347). Wie Weber selbst bemerkt (Zeitschr., S. 163 Anm. 128) scheint seiner 
Unterscheidung zwischen Makler und Spekulation die »kleine kreditlose Tages- 
spekulation zu widersprechen«, woraus wir wohl gerade folgern müssen, daß diese 
Makler dienste leistet I 
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kassenspekulanten, betreffen: gemeint ist die große Empfind- 
1 i c h k e i t der Spekulation, gegenüber Einflüsen von 
außen. 

Damit kommen wir zu dem zweiten Moment, das die täg- 
liche Gleichmäßigkeit der Kursbildung beeinflußt, dem Charakter 
des Markts. Wenn schon die geringsten politischen und allge- 
meinwirtschaftlichen Veränderungen die Kurse wenigstens der 
> Standartpapiere c der Spekulation prozentwpise steigen und fallen 
lassen, so sind diese Schwankungen im Grunde »unberechtigt«, 
denn sie hängen mit inneren Wertänderungen nicht oder jeden- 
falls nur so lose zusammen, daß sie eine Uebertreibung bedeuten, 
die bald wieder rückgängig gemacht werden muß. Und ebenso 
verhält es sich mit der Abhängigkeit der Kurse von den Ver- 
hältnissen auf dem Geldmarkt, wie sie von der Spekulation 
hergestellt wird. Der vom Standpunkt des Kapitalisten allein 
anzuerkennende Zusammenhang zwischen Kapital- und Geldmarkt 
beruht auf der Möglichkeit, hier und dort angelegte Kapitalien 
auszutauschen. Im Hinblick auf diese Möglichkeit gewinnt die 
Bewegung der Geldsätze Bedeutung für den bei der Eewertung 
der Effekten maßgebend gedachten Kapitalisierungszinssatz und 
somit auch für die Bewertung der Effekten selbst. Selbstredend 
aber ist für den Spekulanten bei seiner ängstlichen Berücksich- 
tigung der Geldmarktverhältnisse nicht dieser recht entfernte Zu- 
sammenhang maßgebend, sondern vielmehr die Frage, zu welchen 
(Report- und Lombard-) Sätzen er auf dem Geldmarkt Kredit 
erlangen kann, sodaß auch insofern von der Spekulation ein Mo- 
ment in die Kursbildung hineingetragen wird, das für den Kapi- 
talisten ganz irrelevant sein muß^). ' 

Im Ganzen dürfte deshalb die Gleichmäßigkeit der Frank- 
furter Kursbildung durch den besonderen C h a r a k't e r des 
Frankfurter Markts, d. h. durch das Fehlen einer ausgedehnten 
Spekulation, eher gefördert als beeinträchtigt werden. Zwar ent- 
geht der Frankfurter Börse mit einer umfangreichen Spekulation 
zugleich auch deren markterweiternde Wirkung. Es entfallen 



^) Vgl. B a c h m a n n a. a. O. S. loo ; Prion S. i lo ff. — Man hat hier oft 
in offenbar anerkennendem und bewunderndem Sinn von >FeinfUhligkeit<, > Baro- 
meter des Wirtschaftslebens« usw. gesprochen — uns scheint dies geradezu auf 
einer Verkennung des Wesens der Börse zu beruhen, die ja nicht eine Bewertungs* 
stelle für die Volkswirtschaft ist und, im Interesse des Kapitalisten, sein darf, son- 
dern eine Bewertungsstelle der einzelnen an ihr notierten Effekten! 
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mit ihr aber auch wieder die wichtigsten positiven Störungs- 
Ursachen für eine gleichmäßige Kursbildung. Dagegen bleibt die 
an sich geringereBreite des Frankfurter Markts, der kleinere 
Umfang des zugehörigen Kapitalistenkreises trotz allem ein die 
Oleichmäßigkeit der Frankfurter Kursbildung gefährdendes 
Moment, das allerdings weitgehend durch die Arbitrage, die 
Kursregulierung und das Interessewahren der Banken wettge- 
macht werden kann. Der kleinere Umfang des Frankfurter Markts 
kommt bei den Spezialwerten der Frankfurter Börse, die ganz in 
den heimischen Kapitalistenkreisen untergebracht sind, überhaupt 
nicht zum Ausdruck, und fast ebensowenig bei den allgemein 
deutschen und ausländischen Papieren, in denen ein so lebhafter 
Verkehr stattfindet, daß er in Frankfurt neben Berlin regelmäßig 
große Umsätze garantiert ; wohl aber bei den Werten, die in ganz 
Deutschland untergebracht und in Berlin und Frankfurt gleich- 
zeitig notiert sind, und deren Verkehr nicht ausreicht, auch in 
Frankfurt einen regelmäßigen Umsatz hervorzurufen^). 

Es bleibt noch auf die speziellen Verhältnisse in Krisen- 
zeiten hinzuweisen. Sie liegen insofern anders und besonders 
günstig für Frankfurt, als hier die Nachteile des kleineren Um- 
satzes hinter den Schäden verschwinden, die gerade dann die 
spekulative Preisbildung zur Folge hat. 

Die übertriebene, weil in den inneren Verhältnissen nicht 
gerechtfertigte und schon zu normalen Zeiten recht unerwünschte 
Abhängigkeit der Spekulation von »geldmarktlichen« 
ebenso wie politischen und allgemein wirtschaftlichen Einflüssen 
steigert sich in Krisenzeiten außerordentlich: Während der Ka- 
pitalist im Augenblick politischer oder wirtschaftlicher Störungen 
an seinem Effektenbesitz prinzipiell festhält, um nicht zu den ge- 
sunkenen Kursen verkaufen zu müssen, zugleich in der sicheren 
Erwartung, daß die Krisenursachen nach kürzerer oder längerer 
Zeit auch wieder beseitigt sein werden, hat die Spekulation, die 
mit fremdem Geld arbeitet, sofort beim Eintritt außergewöhnlicher 
Ereignisse Nachschüsse und Exekutionen zu fürchten. Sie löst 
sofort zum wenigsten einen Teil ihrer Engagements, um den Rest 
zu halten, bringt dadurch viel Material an den Markt und wirft 



^) Insorern ist dem Satz Bach man ns (a. a. O. S. 129): >Man sieht die 
oichtberechligten Schwankungen abnehmen mit der Größe des Marktes, sie sind am 
Roßten in Berlin, bereits wesentlich geringer in Frankfurt, verhältnismäßig minim 
in Leipzig, München usw.« nicht ganz beizupflichten. 
Axchiv f. Sozialwissenschaft u. Sozialpolitik. Ergünzungsheft 13. 9 
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hier die Kurse ungleich stärker, als es durch innere Wertver- 
änderungen irgendwie gerechtfertigt ist^). Für Frankfurt ist da* 
mit, bei dem so viel geringeren Umfang, den gerade die »reinec 
(Kredit-)Spekulation hier einnimmt, die Wahrscheinlichkeit ge- 
ringerer Kursschwankungen in Krisenzeiten 
ohne weiteres gegeben. 

Während wir bisher bei der Frage der Richtigkeit der Kurs- 
bildung sowohl wie der der Gleichmäßigkeit in normalen Zeitei^ 
die Ergebnisse unserer Untersuchungen nur mit stets, mehr oder 
weniger, umstrittenen »Erfahrungen« belegen konnten, ist dieses 
letztere Resultat auch statistisch nachzuprüfen. Es han- 
delt sich bei der Frage nach der Kursbildung in Krisenzeiten 
nur um die Verfolgung des Kursverlaufs während weniger Tage» 
und damit verringern sich die äußern und inneren Schwierig- 
keiten, die im übrigen einer statistischen Beurteilung der Kurs- 
bildung im Wege stehen. Untersucht ist in Tabelle 14 der Kurs- 
verlauf an der Frankfurter Börse während der Marokkokrise 
(September 1911) und der Balkankrise (Anfang und Mitte 
Oktober 1912); und zwar ist, da aus äußeren Gründen nur ein 
Teil der notierten Werte berücksichtigt werden konnte, als be- 
sonders instruktiv die Kursbewegung der Industrieaktien 
der Frankfurter Börse herausgegriffen worden. 

Dabei ergibt sich folgendes : Wie die Gesamtübersicht 
über sämtliche in Frankfurt per Kasse gehandelte Industrieaktien 
(Tab. 24 a) zeigt, sind in den kritischen Tagen die nur in 
Frankfurt notierten Werte sehr viel weniger 
gesunken als die zugleich auch in Berlin notier- 
ten und erst recht als die nur in Berlin notierten 
Werte. Mit ganz auffallender Uebereinstimmung zeigen die 



^) Als Beleg für diese unbestrittenen, bei jeder Krise mit Regelmäßigkeit wie- 
derkehrenden Verhältnisse diene beispielsweise der Bericht der Frankfurter Zeitung 
über die Vorgänge während der Balkankrise 1912 (Abd.Bl. y. 12. Okt. 12, Art. 
> Börsenwoche <}: >Beträchtlich gesteigert wurde die Deroute durch die Meldung» 
daß in Berlin die Positionen einiger kleinerer Firmen zwangsweise zur 
Lösung gelangten und daß dort auch zahlreiche nicht mehr genügend ge- 
deckte Engagements von Kunden der Wechselstuben mehr oder weniger freiwillig 
glatt gestellt wurden. Mit einem Male traten wieder die Schattenseiten der aus- 
gedehnten, mit nichtentsprechenden eigenen Mitteln unterhaltenen Börsenspekula- 
tionen hervor. < Buchwald weist in seinem Bericht über die Marokkokrise an 
der Berliner Börse 191 1 (Plutus 191 1, S. 654) u. a. darauf hin, daß »die Korse 
ohne jeden inneren Grund um 10 — 30% gesunkene seien. 
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einzelnen Teiltabellen, wie von den nur in Frankfurt notierten 
Werten ein größerer Prozentsatz sich im Kurse 
gleich blieb — oder nur bis 2 % fiel — als von den auch 
in Berlin notierten, und daß umgekehrt die größeren Sen- 
kungen — Kursstürze um 2 — 5 oder um mehr als 5% — bei 
den auch in Berlin notierten Aktien häufiger 
waren als bei den nur in Frankfurt notierten. 

Wie sich aus Tab. 14b ergibt, haben die einzelnen Ak- 
tienkategorien zu diesem Gesamtresultat in durchaus ver- 
schiedener Weise beigetragen. Die Ultimopapiere unter- 
lagen, in Frankfurt ühd Berlin unterschiedslos, einer ziemlich 
ansehnlichen Kurssenkung. Ebenso entsprach sich die Frank- 
- furter und Berliner Kursbildung in den als Kassaspekula- 
tionspapieren anzusprechenden Werten ; die einzelnen Papiere 
dieser Kategorie wiesen zwar durchaus voneinander abweichende 
Kursveränderungen auf — je nachdem eben, in welchem Umfang 
die Spekulation sich ihnen zuwandte, ebenso wie ja auch ein und 
dasselbe Papier aus diesem Grund in jeder der drei kritischen 
Perioden wieder eine andere Kursbewegung durchmachte — , prin- 
zipielle Unterschiede zwischen der Frankfurter und Berliner Kurs- 
bildung sind aber auch bei den Kassaspekulationspapieren nicht 
festzustellen. Im ganzen wiesen sie in Frankfurt und ßerlin die- 
selben, und zwar noch ungleich stärkere Kursstürze auf als die 
Terminwerte. 

Der festgestellte Unterschied zwischen der Frankfurter und 
Berliner Kursbildung in Krisentagen ist also allein auf den Umstand 
zurückzuführen, daß in Frankfurt die Kassa an läge werte einen 
größeren Raum einnehmen, bezw. daß in Frankfurt die Kassa- 
werte weniger unter dem Einfluß der Spekulation 
stehen als in Berlin. Tab. 14, b 3 (und noch deutlicher die 
graphische Tab. 14 c) zeigen anhand von vier Beispielen, die für 
sich allein natürlich nicht beweiskräftig sein könnten, wie in Ber- 
lin und Frankfurt ausgesprochene Anlagepapiere, die sich 
in jeder Beziehung recht ähnlich sind, doch verhältnismäßig stark 
abweichenden Kursschwankungen, und zwar i n 
Berlin größeren, in Frankfurt kleineren unterlagen^). 



1) Die Möglichkeit, die geringeren Kursstürze, wie sie aus Tab. 14 a herror- 
gehen, nicht wie es hier geschehen ist aus der Eigentümlichkeit (weniger spekula- 
tiTen Natur) des Frankfurter Marktes, sondern etwa daraus zu erklftren, daß sich 
normalerweise nach Frankfurt gelangende Aufträge in jenen Tagen nach Berlin ge- 

9* 
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Wenn wir uns nun auch hüten wollen, aus den gebrachten 
Statistiken allzu weitgehende Schlüsse zu ziehen, so dürfte in 
ihnen doch, abgesehen von dem speziellen Beweis für die Be* 
Sonderheit, nämlich die größere Gleichmäßigkeit, der Frank- 
furter Kursbildung in Krisenzeiten, den sie unbedingt zu liefern 
scheinen, eine Bestätigung auch für das oben über ihre Gleich- 
mäßigkeit in normalen Zeiten Gesagte gefunden werden können. 
Der Grund, aus dem heraus die größeren Kursschwankungen in 
Krisenzeiten in Berlin zu erklären sind : die größere Empfindlichkeit 
der Spekulation gegenüber äußeren Einflüssen, ist ja nur eine 
Steigerung derjenigen ihrer Eigenschaften, durch die die Spekula- 
tion tagtäglich die Gleichmäßigkeit der Kursbildung beeinträchtigt. 
Der gelieferte Beweis für die Erzeugung größerer Kursschwan- 
kungen durch die Spekulation in Krisenzeiten ist daher auch ein 
Beweis für ihren die Gleichmäßigkeit beeinträchtigenden Einfluß 
in normalen Zeiten. 

Unser Gesamturteil über die Gleichmäßigkeit der Frankfurter 
Kursbildung bei unverändertem inneren Wert des Eff^ekts wäre 
also dahin abzugeben : Die Gleichmäßigkeit der Kursbildung wird 
in Frankfurt im Vergleich zu Berlin — wie schon bemerkt, nur 
soweit es sich um die an beiden Plätzen notierten Werte han- 
delt — durch die geringere Größe des Ma r k t s u n- 

wandt haben könnten, liegt nicht vor. Gegen sie spricht neben jeder Erfahrung 
gchon die Tatsache, daß in den Werten, in denen die Besonderheit der Frankfurter 
Börse nicht zum Ausdruck kommt, d. h. in ausgesprochen spekulativen Werten, 
tatsächlich die größten Kursstürze zu verzeichnen waren. So berichtet ein Artikel 
des Plutus über >Die Balkankrise an den süddeutschen Börsen < (Jhrg. 191 2 S. 803): 
>£s ist ganz interessant zu verfolgen, wie sich in der Börsenkrise vom i. und a. Okt. 
d. J. die süddeutschen Börsen verhalten haben. Eine besondere Rolle fiel dabei 
der Frankfurter Börse zu : sie gab den Auftakt zu dem mißtönenden Konzert vom 
I. Oktober, da ihre Ab^ndbörse vom 30. September schon ganz unter dem Einfluß 
der Mobilmachungsmeldungen aus Serbien und Bulgarien gestanden ist. Den. Ok- 
tober bestätigte, was der Abendmarkt vom Vortage erwarten ließ : eine aufs höchste 
erregte Börse, Kursstürze auf der ganzen Linie, dies unabhängig von Ber- 
lin, dessen Kursmeldungen nach den ersten Kursen dann die Identität der Vor- 
gänge konstatieren ließen. Der Frankfurter Platz zeigte in diesen Tagen, daß er 
eigenes Leben besitzt. c Demgegenüber heißt es weiter: > Mit einziger Ausnahme der 
Aktien der Maximilianshütte in Rosenberg, die etwa 70 — 80% fielen, lag der Münchner 
Efifektenmarkt sehr ruhig und ohne jede Sturmerscheinung und Panik. Warum? 
Weil die Orders der Kundschaft nach Berlin gingen und dort den Verkaufsandrang 
vermehren halfen. Und ähnlich wird es auch in Stuttgart und an anderen süd- 
deutschen Plätzen gewesen sein, während der Mannheimer Markt, der sehr speku- 
lativ veranlagt ist, vielleicht zum Teil mehr nach Frankfurt gravitierte 
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günstig, durch den weniger spekulativen Cha- 
rakter des Markts günstig beeinflußt^ das erstere 
JVfoment tritt in normalen Zeiten, das letztere in Krisenzeiten 
hauptsächlich hervor^). 

c) Die SelbstSndigkeit der Frankfurter Kursbildung. 

Wenn im Vorstehenden von der Eigenart der Frankfurter 
Kursbildung die Rede war, so war damit stillschweigend auch 
schon eine gewisse Selbständigkeit bei ihr vorausgesetzt. Tat- 
sächlich kann die Selbständigkeit der Frankfurter Kursbildung ja 
nur bei einer beschränkten Zahl von Werten in Frage stehen, die 
in Frankfurt und an anderen Börsen, insbesondere Berlin, zu- 
gleich notiert sind. Die Kursbildung aller anderen Werte ist 
dagegen von vornherein als »selbständige anzusehen — allerdings 
auch nur insoweit, als sie nicht von der jeweiligen Tagesten- 
d e n z ergriffen werden, die ihrerseits Einflüssen fremder Börsen 
stark ausgesetzt ist. 

Der gegenseitige Zusammenhang in der Kursbildung von 
Werten, die an mehreren Börsen zugleich notiert sind , 

*) Die aus dem Vorstehenden fflr die Frage der Kursbildung im 
allgemeinen sich ergebenden Schlüsse sind im wesentlichen die folgenden: 
I. Die »Richtigkeit« der Kursbildnng wird — soweit überhaupt enielbar, 
d. h. soweit der »innere Wert« überhaupt feststellbar ist — allein durch den mehr 
oder weniger spekulativen Charakter des Markts beeinflußt; die Spekulation 
wirkt ungünstig. 2. »Die Gleichmäßigkeit« der Kursbildung in nor- 
malen Zeiten wird durch die Größe des Markts günstig, durch den spekulativen 
Charakter des Markts ungünstig beeinflußt. Wobei jedoch wohl zu berück- 
sichtigen ist, daß die Spekulation selbst markterweiternd wirkt. 
Es folgt daraus, daß jedenfalls das spekulative Papier mit kleinem Markt 
(der Regel nach: Kassaspekulations papier) die geringsteGleich- 
mftßigkeit und das Anlage papier mit großem Markt die größte 
Gleichmäßigkeit aufzuweisen hat. Das Anlagepapier mit kleinem Markt 
und das Spekulationspapier mit großem Markt (der Regel nach: Terminpapier) 
sind nicht zu vergleichende Werte. (Noch weniger natürlich : »An- 
lagepapier« und »Spekulationspapier« schlechthin.) 3. Die Gleichmäßigkeit der Kurs- 
bilduBg in K r i s e n zelten wird durch einen spekulativen Charakter des Markts 
so sehr zu ihren Ungunsten beeinflußt, daß die Frage der Gröik des Markts da- 
neben ihre Bedeutung verliert. (Den jeweiligen Engagementsverhältnissen der Spe- 
kulation, die Prion als für die Frage der Kursbildung bzw. des Einflusses der 
Spekulation auf die Kursbildung ausschlaggebend ansieht, möchten wir nur eine 
quantitative Bedeutung zumessen — genau wie der tatsächlichen Größe des 
Markts an einer bestimmten Börse oder in einem bestimmten Papier. Bei dieser 
Auffassung wird auch verständlich, daß die rein induktive Untersuchung Prions 
in diesem Punkt zu keinem Resultat führen konnte.) 
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wird durch die Arbitrage hergestellt und steht außer allem Zwei- 
fel. Die Frage ist bei diesen Werten nur, ob und inwiefern nicht 
etwa an die Stelle des gegenseitigen Zusammenhangs eine ein- 
seitige Abhängigkeit tritt. Denn der Fall ist sehr wohl 
denkbar, daß der Notiz an der einen Börse eine solche Bedeutung 
zugemessen wird, daß sich der »Personenkreis« der anderen, Ka- 
pitalisten oder Spekulation, gar nicht mehr recht getraut, einen 
abweichenden Kurs, der von der Arbitrage auszugleichen ward, 
zu »bilden«, sich vielmehr von vornherein in seinen Limiten bezw. 
seinem Kauf- oder Verkaufsgebot von den Kursen der einfluß- 
reicheren Börse leiten läßt. Und diese Möglichkeit ist denn auch 
in dem Verhältnis der Frankfurter zu den Berliner Kursen nicht von 
der Hand zu weisen. Gewiß besteht sie nicht bei allen beiderseitig 
notierten Werten*): bei vielen ist der Verkehr in Frankfurt lebhaft 
genug, um ganz von selbst die Rücksicht auf den Berliner Kurs 
zurücktreten zu lassen ; für manche ist auch Frankfurt der Haupt- 
markt, so daß sich in ihnen eher eine Abhängigkeit der Berliner 
Notiz von der Frankfurter als das umgekehrte Verhältnis herausstellt. 

Auf der andern Seite weist aber der Frankfurter Kurszettel 
doch eine Reihe von beiderseitig notierten Werten auf, bei deren 
Kursbildung tatsächlich die Frankfurter Notiz in dem dargelegten 
Sinn von der Berliner abhängig ist, bei denen der Frankfurter Kurs 
dem Berliner Kurs, und zwar bei Kassapapieren dem Berliner Kurs 
vom Vortag > nachläuft« und materiell also jeder Selbständigkeit 
verlustig geht. Naturgemäß können dann auch die geschilderten 
Eigentümlichkeiten der Frankfurter Kursbildung bei diesen 
Werten nicht zur Geltung kommen. Es ist aber bemerkenswert, 
daß es sich dabei gerade um Werte handelt, bei denen die Frank- 
furter Kursbildung an sich schon die größten Mängel Berlin 
gegenüber aufzuweisen hat: um Papiere, die nicht aus dem spe- 
ziellen Wirtschaftsgebiet Frankfurts stammen, in Berlin und Frank- 
furt gleichzeitig notiert werden und deren Verkehr nicht ausreicht, 
auch in Frankfurt größere Umsätze hervorzurufen. 

Was nun die Selbständigkeit der täglichen Tendenz io 
der Kursbildung aller übrigen, auch der in Frankfurt allein no- 
tierten Werte betrifft, im Sinne einer gemeinsamen, ganze Teile 
des Gesamtmarkts in gleicherweise erfassenden Börsenmeinung, 
so ist zunächst festzustellen, daß ihr in Frankfurt überhaupt nicht 

^) Ueber das Verhältnis der Zahl der beiderseitig notierten Werte zur Zahl der 
nur in Frankfurt noüerten s. Tabellen ii und 12, sowie oben S. 104 ff. 
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die Bedeutung zuzumessen ist, wie etwa heute noch in Berlin. 
Die eigentliche, tägliche »Börsentendenz« ist nichts anderes als 
die Tendenz der Spekulation, die ^dadurch gewissen allge- 
meinen, politischen, wirtschaftlichen und »geldmarktlichen« Mo-», 
menten in oben geschilderter Weise einen Einfluß auf die Kurse 
ihrer Hauptpapiere einräumt. Das Kapital faßt seine Entschlie- 
ßungen nur langsam, es bildet nicht täglich eine ausgesprochene 
neue Meinung. Die Bildung der täglichen »Tendenz« ist daher 
von der Haltung des Kapitals nur auf dem Umweg über die Spe- 
kulation, die auf sie Rücksicht zu nehmen hat, abhängig. Nicht 
nur also, daß die tägliche Tendenz bei der so viel geringeren 
Ausbreitung der Spekulation in Frankfurt einen nur viel kleineren 
Teil der notierten Papiere erfaßt als in Berlin, sie wird sich hier 
auch nicht in der ausgeprägten Weise bilden können. Hieraus 
folgt für die Frage der Selbständigkeit der Tendenz, einmal daß 
ihr nur eine sehr herabgeminderte Bedeutung zukommt, dann 
aber auch, daß — soweit die Tendenz in Frankfurt überhaupt 
eine Rolle spielt — sie von Berlin stark beeinflußt 
wird. Es ist klar, daß die wenig zahlreiche und kapitalkräftige 
Spekulation in Frankfurt mit der Bildung einer eigenen »Meinung« 
notgedrungen recht vorsichtig sein muß. Denn selbst wenn sie 
abweichender Ansicht wäre, würde sie für den Augenblick durch 
die viel größeren Berliner Umsätze ohne weiteres überrannt wer- 
den, noch ehe sie etwa in einer entsprechenden Haltung des 
Frankfurter Kapitals Unterstützung finden könnte. Es mag auch 
mitspielen, daß, was die Schnelligkeit der Informierungs- 
möglichkeiten angeht, die ja gerade für die Bildung der von 
Moment zu Moment wechselnden Tendenz besondere Bedeutung 
hat, Berlin der Frankfurter Börse gegenüber im Vorteil ist, wenn- 
gleich nicht zu übersehen ist, welche Bedeutung auch in dieser 
Beziehung der vorzüglichen politischen und finanziellen Bericht- 
erstattung eines Blattes wie der »Frankfurter Zeitung« zukommt* 
Im ganzen ist jedenfalls von einer Abhängigkeit der Frank- 
furter Tendenz von der der Berliner Börse wohl zu 
sprechen, von einer Abhängigkeit, die über den Zusammenhang, 
wie er international zwischen der Tendenz aller Börsen besteht, 
noch hinaus geht. Der tägliche »Börsenbericht« von Berlin und 
Frankfurt stimmt, wenn auch nicht immer den Worten, so doch 
meist der Sache nach überein ^). 

1) Ein deutlicher Beleg für das Gesagte ist das Bild, das die Frankfurter Börse, 
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Es braucht wohl kaum besonders betont zu werden, da& 
gerade in Frankfurt zwischen einer Abhängigkeit der Tages* 
tendenz und Abhängigkeit der ganzen Kursbildung ein 
prinzipieller Unterschied besteht. Nicht nur bleibt 
der ganze, weit überwiegende nichtspekulative Teil des Frank- 
furter Markts von dem Einfluß der täglichen Börsentendenz über- 
haupt frei. Auch in den Teilen des Markts, wo die Kurse den 
Einflüssen der täglichen Tendenz und dadurch den Stimmungs* 
einflüsseR der Berliner Börse unterliegen, hat, wie wir wissen, die 
Frankfurter Börse auf die Dauer doch oft genug ihren Willen 
durchgesetzt und sich auch insofern selbständig gezeigt. 
Auf die Dauer ist eben die Haltung des Kapitals und nicht die 
Tendenz der Spekulation entscheidend. 

B) Die Frankfurter Börse als »Geldmärkte (der Diskont-» 
Report-, Lombard- und Devisenverkehr). 

Die gesonderte Behandlung des > Geldmarkt «Verkehrs, wie 
wir den Diskont-, Report-, Lombard- und Devisenverkehr zu- 
sammenfassend benennen, getrennt von der des Kapitalmarkts 
wurde schon oben insbesondere mit dem Hinweis darauf begründet,, 
daß die Funktion der Börse im Geldverkehr eine andere ist 
als im Effektenverkehr. Es hat sich gezeigt, daß die Bedeutung 
der Börse als Kapitalmarkt heute so gut wie ganz auf ihre Mit- 
wirkung bei dem Austausch und der Bewertung von Effekten,, 
d. h. von Forderungen aus bereits vollzogenen An- 
lagen beschränkt ist und daß sie die Effektenunterbringung, den 
Vollzug der Anlagetransaktion selbst, in der Hauptsache den 
Banken überläßt. Der Geldmarktverkehr dagegen besteht umge- 
kehrt überwiegend gerade in der Neuanlage, der Neuge- 
währung von Kredit. Der Börsenlombard- und Reportverkehr 
bedeutet ausschließlich Kreditgewährung, ohne daß die Weiter- 
gabe der entstehenden Forderung dberhaupt denkbar wäre ; der 

genauer die an ihr t&tige Spekulation, in den Fällen zeigt, wo aus äufieren Grandeo' 
die Berliner Börse, nicht aher die Frankfurter geschlossen ist ; so heißt es von der 
Frankfurter Börse vom i6. Mai 1913: ». . . Da die Berliner Börse heute infolge 
der Landtagswahl^n geschlossen ist, fehlten auch Anregungen, wie sie sonst dec 
Arbitrageverkehr mit sich su bringen pflegt. Das Börsenbild blieb daher 
ziemlich farblos. ... Mit der Hamburger Börse, die in behaupteter Tendens 
verkehrte, kam einiges Geschäft zustande«. . . . (Frkft. Ztg., Abd.Bl. vom 16. Mai- 
1913). S. auch Tabelle 14 bi Spalten 2 und 3. 
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Diskontverkehr könnte zwar, da es sich dabei um das Weiterbe- 
geben von Wechseln handelt, als reiner Austausch schon früher 
entstandener Forderungen angesehen werden, tatsächlich stellt 
aber doch auch er, seinem wirtschaftlichen Zweck nach, meist 
eine Kreditgewährung und Kreditinanspruchnahme dar — mit 
Ausnahn)e allein des Verkehrs in Auslandswechseln, insofern bei 
diesem, wie sich noch zeigen wird, die Kreditfunktion hinter der 
Zahlungsfunktion zurücktritt ^). 

Es folgt hieraus, daß auch die Unterscheidung zwischen a u s - 
tauschenden Subjekten und ausgetauschten Ob- 
jekten, zwischen »Personen-« und »Geschäftskreis«, die beim 
Eflektenverkehr möglich und notwendig war, beim Geldverkehr 
wegfallen und an ihre Stelle eine Unterscheidung zwischen Kr e- 
dit-(Geld)-gebern und Kredit- (Geld) -nehmern 
treten muß. Dabei sind Kreditnehmer und Kreditgeber im Geld- 
marktverkehr nie so scharf von einander zu trennen wie Sub- 
jekte und Objekte des Eflektenverkehrs. Auf dem Diskont- und 
Lombardmarkt, nicht allerdings im Reportverkehr, vertauschen 
Kreditgeber und -nehmer ihre Rollen beständig untereinander. 
Hierin liegt eine der hauptsächlichsten Schwierigkeiten gerade 
auch für die Untersuchung einer einzelnen bestimmten Börse in 
ihrer Funktion als Geldmarkt; eine Schwierigkeit, die dadurch 
noch beträchtlich vermehrt wird, daß der Geldmarktverkehr der 
Börse, vor allem im Diskontgeschäft, nur einen ganz 
kleinen Teil des Geld mark tverkehrs überhaupt 
ausmacht. Außerdem sind inner- und außerbörsliche Teile 
des Gesamf-Geldmarktverkehrs aufs engste miteinander verknüpft 
und gehen vielfach ineinander über *). — Auch bei der Darstellung 
des Geldmarktverkehrs ist der Schilderung seiner inneren Ge- 
staltung die seiner äußeren Verfassung vorauszuschicken. 

') Die »Bewertungsfunktion« der Börse — Bildung der Sätze» die auch für 
alle außerhalb der Börse getätigten Umsäue des betr. Tags maßgebend sind — 
bleibt daneben auch im Geldmarktverkehr, und swar fär alle seine Teile, Ton 
größter Bedeutung; sie tritt bei ihm noch mehr hervor als im Effektenverkehr. 

*) Eine auch nur einigermaßen erschöpfende Darstellung der Frankfurter Börse 
als Geldmarkt hätte aus diesen Granden die Behandlung auch des »außerbörslichen 
Geldmarkts« zur Voraussetzung; diese kann aber im Rahmen dieser Arbeit selbst- 
verständlich nicht vorgenommen werden. 
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I. Die Organisation. 

Aeußerlich ein Teil des allgemeinen Börsenverkehrs ^) unter- 
liegt auch der Geldverkehr an den deutschen Börsen den a 1 1- 
gemeinen Bestimmungen des Börsengesetzes, seiner 
Ausführungsbestimmungen und der einzelnen Börsenordnung. Die 
allgemeinen Bestimmungen über die Börsenleitung, die Zulassung 
zum Börsenbesuch, die Börsenbeiträge, Börsenzeiten und das 
Ehrengerichtsverfahren finden daher auf ihn in gleicher Weise 
Anwendung wie auf den Effektenverkehr. Aber schon die Zu- 
lassung zur Notiz und erst recht die Kursfeststellung ist in unserem 
heutigen Börsenrecht einseitig nur für den Effektenhandel geordnet. 
Der Geldverkehr mit Ausnahme des Devisengeschäfts entbehrt 
in dieser Beziehung der gesetzlichen Regelung und gewinnt da- 
durch bei der Bedeutung, die in jedem börsenmäßigen Verkehr 
gerade der Notiz zukommt, als Ganzes einen überwiegend pri- 
vaten Charakter. Den Gründen und der Bedeutung dieser 
T^atsache haben wir hier nicht nachzugehen*); wichtig ist, daß 
der Geldmarktverkehr an den deutschen Börsen der Verordnungsbe- 
fugnis der einzelnen örtlichen Aufsichtsinstanzen untersteht und 
demgemäß zahlreiche und zum Teil tiefergehende Unterschiede 
zwischen den einzelnen Börsen aufweist. Die Unterschiede be- 
ziehen sich in der Hauptsache auf die Art der Ermittlung bzw. 
Feststellung der Sätze; der Ausgleich selbst von Angebot und 
Nachfrage vollzieht sich auch innerhalb der Börse, im Diskont- 
und im Devisengeschäft zum größten Teil, im Lombard- und Re- 
portverkehr sogar vollständig, direkt zwischen Geldgeber und 
Geldnehmer und unterscheidet sich deshalb auch an den einzelnen 
Plätzen nur wenig. 

Im Diskontgeschäft liegt in Frankfurt die Feststellung 
der Sätze in den Händen einzelner bestimmter Makler, und zwar 
im Gegensatz zu Berlin beeidigter Kursmakler, die zugleich den 
Devisenverkehr vermitteln und in letzterer Eigenschaft auch amt- 

^) Die Gründe für die Benatzung der Effektenbörsen durch den Geldmaxkt- 
verkehr sind mit Prion: »Wechseldiskontgeschäft«, S. 59, darin zu erblicken, 
daß die Effektenbörse »die örtliche Zusammenfassung von Angebot und Nachfrage 
am besten ermöglichte. 

*) Sie liegen Tor allem in den »Qualitätsunterschieden« der Kreditnehmer und 
in der dadurch bedingten Unmöglichkeit, den Geldverkehr in allgemein gültige und 
zwingende Formen zu fassen; Tgl. Prion, WDG., S. 59, 60 und Plutus 19 12, 
S. 274. 
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lieh Kurse feststellen, die aber als Diskontmakler von ihrem amt- 
lichen Charakter keinen Gebrauch machen, noch machen können. 
Die Grundlage ihrer Ermittlungstätigkeit bilden die Kaufs- und 
Verkaufsaufträge, die direkt an sie gelangen. Es sind dies in 
der Hauptsache Aufträge von Wärenfirmen etc. *), zum Teil auch 
von solchen, die selbst an der Börse erscheinen, trotzdem aber 
nicht direkt abschließen wollen. Die berufsmäßigen Diskontkäufcr 
und Verkäufer, die Banken und Bankhäuser, handeln dagegen 
überwiegend direkt, sodaß im ganzen nur ein recht kleiner Teil 
des Gesamtverkehrs durch die Hände der Makler läuft. Um daher 
überhaupt ein einigermaßen zutreffendes Bild der Gesamtmarkt- 
lage zu gewinnen, sehen sich diese gezwungen, den von ihnen 
auf Grund ihrer eigenen Aufträge in Aussicht genommenen Satz 
den einzelnen Großdiskonteuren zur Kenntnisnahme zu unter- 
breiten, wodurch diese in die Lage versetzt werden, ihrerseits 
eine gewisse Kontrolle zu üben. Erst der so festgestellte Satz 
erhält Geltung als Frankfurter Privatsatz des betreffenden Tags 
und erscheint dann auch als solcher in den Zeitungen '). 

Der Hauptunterschied gegenüber den Berliner Verfahren liegt 
danach in dem Fehlen einer * »Zentralstelle« ') in Frankfurt. 
Während in Berlin eine bestimmte Firma durch einen ausge- 
bildeten Diskont h a n d e 1 die Vermittlung bewirkt — wohlbe- 
merkt auch nur der Aufträge nichtberufsmäßiger Diskonteure und 
der wenigen Aufträge, die die berufsmäßigen ihr zuweisen — 
suchen die Frankfurter Diskontvermittler jeden Auftrag einzeln 
und möglichst umgehend zu erledigen und behalten demgemäß 
auch mehr ihren ursprünglichen Charakter als Makler bei. 
Daher war auch das eigene Girieren der vermittelten Diskonte 
*durch die Makler in Frankfurt nie üblich, im Gegensatz zu Berlin 
und insbesondere auch zu Hamburg*), wo der Diskontmakler 
nicht nur das übernommene Akzept selbst girierte, sondern auch 
vielfach die Tratten für Rechnung seines Auftraggebers (der kre- 
ditnehmenden Warenfirma) selbst ausstellte, sodaß der eigentliche 
Kreditnehmer überhaupt nicht mehr als Verpflichteter auf dem 
Wechsel erschien — ein Verfahren, das zugleich die Vorteile einer 



1) Vgl. unten S. 145. 

•) Es ist danach nicht ganz richtig, wenn Prion, WDG. S. 61 sagt, der 
Frankfurter Privatsatz beruhe »auf privaten Mitteilungen der einzelnen Diskonteure«. 
») Prion, WDG. S. 61—64. 
*) Vgl. Weber, Zeitschr. S. 173. 
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allerdings recht schwachen Garantie seitens der Diskontfirma so- 
wie der Geheimhaltung der Geschäftsbeziehungen der Auftrag- 
geber mit den Nachteilen einer undurchsichtigen und deshalb nicht 
Aingefahrlichen Geschäftsführung verband. Die Erfahrungen, die 
man beim Leipziger Krach im Jahre 1901 in Berlin schon allein 
mit dem bloßen Girieren der Akzepte durch die Makler machte ^) 
h^ben denn auch zur Aufgabe dieses Systems geführt. 

Im Börsen 1 o m b a r d - und Report geschäft ') ist zu unter- 
scheiden zwischen den Sätzen, zu welchen die am Börsenplatz 
ansässige Bank von Häusern in der Provinz, die flüssige Mittel 
anlegen wollen, Ultimo-(Report-)Geld übernimmt, und denjenigen, 
zu welchen sie am Börsenplatz selbst an die eigentlichen Geld- 
nehmer, d. h. an die Spekulation und an kleinere Bankiers, die damit 
ihrerseits wieder ihre Spekulationskundschaft befriedigen, Ultimo- 
geld ausleiht. Während für die Annahme von Ultimogeld seitens 
der Banken in den »Allgemeinen Abmachungen im Bankgewerbe c 
vom Jahre 1913 dem sogenannten »Konditionenkartell« einheitliche 
Bestimmungen getroffen wurden, während darin insbesondere die 
Gebote an Nichtbankiers und an das Ausland der freien Bestim- 
mung der geldnehmenden £ankdn entzogen wurden, ist die Fixie- 
rung der Sätze, die zwischen den Banken und der Spekulation 
am Börsenplatz ausbedungen werden — und die uns hier allein 
interessieren — nach Art und Höhe noch immer in das Ermessen 
der Beteiligten gestellt und weist daher au*ch in der Art und 
Weise in der sie erfolgt, an den einzelnen Plätzen ziemlich er- 
hebliche Unterschiede auf. 

In Frankfurt weicht insbesondere das Verfahren bei der Fest- 
stellung der Reportsätze von dem in Berlin üblichen ab. In 
Berlin werden während der ganzen letzten Woche vor jedem Ultimo 
fortlaufend Prolongationsgeschäfte abgeschlossen, zu Sätzen, die 
sich nicht nur im Gesamtverlauf dieser Woche, sondern auch an 
jedem einzelnen Börsenti^ während dieser Frist je nach Angebot 
und Nachfrage verändern. Dem entsprechen täglich variierende 
Notizen im Kursblatt und in den Zeitungen. Auch in Frankfurt 
setzen zwar die Verhandlungen zwischen den Geldgebern und 
Geldnehmern über eventuelle Prolongationen schon reichlich eine 
Woche vor Monatsende ein, jedoch wird der endgiltige Abschluß 

>) Prion, WDG., S. 61. 

*) Ueber die weitgehende Verdrängung des letzteren durch das erstere in neuerer 
Zeit s. unten S. 148. 
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und insbesondere auch die Vereinbarung über den Satz auf die 
zwei sogenannten »Notierungstage für Prolongationssätze«, die 
zu Beginn eines jeden Jahres im voraus bestimmt werden, ver- 
schoben. An diesen Tagen setzt eine i6köpfige Kommission, in 
der die leitenden Banken und Bankfirmen sowie die Makler ver- 
treten sind, den Reportsatz für den nächsten Monat einheitlich 
fest ; dieser ist dann für alle an der Frankfurter Börse getätigten 
Prolongationsabschlüsse maßgebend, ohne jedoch zwingende 
Kraft zu erlangen, .obgleich er im offiziellen Börsenkursblatt er- 
scheint ^). Das Börsen l o m b a r d geschäft, d. h. also die Um- 
sätze in Ultimo-, fixem und täglichem Geld haben demgegenüber 
in Frankfurt und Berlin im wesentlichen die gleichen Formen. 
Ein Unterschied besteht bei dem Verkehr in täglichem Geld 
insofern, als in Berlin auch die größten Kontrahenten gegenseitig 
prinzipiell nur gegen Deckung, unter Zuhilfenahme des Effektengiros 
beim Berliner Kassenverein, abschließen, während in dem kleineren 
Frankfurter Kreis Stellung von Depot unter ersten Firmen nicht 
üblich ist. Die Sätze ergeben sich für tägliches Geld wie über- 
haupt im Lombardverkehr in freier Vereinbarung, in Frankfurt 
und Berlin in ganz gleicher Weise. Nur insofern besteht ein 
Unterschied, als die Lombardsätze in Frankfurt im Gegensatz zu 
Berlin nicht veröffentlicht werden*). 

Die Organisation des Devisen Verkehrs endlich, weist an den 
beiden Plätzen überhaupt keine grundsätzlichen Verschiedenheiten 
auf. Die Auslandswechsel und erst recht die Schecks und telepho- 
nischen bzw. telegraphischen Auszahlungen, sind zum großen 
Teil — soweit sie an die Börse kommen, durchweg — unbedingt 
»vertretbare. Sie werden weniger nach individuellen Qualitäten 
als nach dem Stand der Währung, die sie repräsentieren, be- 
wertet®). Daher können und konnten sie auch von jeher zum 
Gegenstand einer amtlichen Kursnotiz gemacht werden, die 
der im Effektengeschäft üblichen durchaus entspricht. Infolge- 
dessen sind die Unterschiede zwischen dtn einzelnen Börsen im 
Devisenverkehr besonders gering ; sie beschränken sich fast ganz 



*) Ueber die Vorteile und Nachteile des Frankfurter und Berliner Verfahrens 
8. Prion, WDG., S. 89. — Im Krieg ist das Reportgeschäft mit dem Verbot des 
Terminhandels vollends in Fortfall gekommen. 

*) Ueber die Bedingtheit und beschränkte »Allgemeingiltigkeit< der Lombard- 
sätze in Berlin (und Frankfurt) s. Prion, WDG. S. 77. 

«) Vgl. unten S. 154. 
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auf Verschiedenheiten in der Notierungsweisc und können als 
kleine Usance-Unterschiede hier außer Betracht bleiben. 

2. Geldgeber und Geldnehmer, 
a) Im Diskontgeschäft^). 
Das Diskontgeschäft, d. h. genauer: der Verkehr in Privat- 
diskonten hat, wie wir wissen, eine große Vergangenheit in Frank- 
furt. Jahrzehntelang war Süddeutschland gerade in der Diskon- 
tierung seiner Akzepte auf Frankfurt unbedingt angewiesen, und 
insbesondere hat das Haus Rothschild auf diesem Gebiet, auf 
dem es ja vor allem anderen auf die Kapitalkraft ankommt, am 
längsten seine Stellung behauptet. Auch seine Auflösung 
hat daher den Frankfurter Diskontmarkt schwerer getroffen als 
irgend einen andern Teil des Frankfurter Börsenverkehrs. Nichts- 
destoweniger stehen dem Frankfurter Diskontmarkt auch heute 
noch sehr reichliche Mittel zur Verfügung. Wenngleich 
Diskontkäufer von der Bedeutung der Berliner Bankhäuser Mendels- 
sohn und Bleichröder in Frankfurt heute fehlen, die, abgesehen 
von ihren gewaltigen Eigenkapitalien, vor allem auch über große 
ausländische Regierungsguthaben verfügen '), so bestehen ja doch 
auch in Frankfurt noch eine Reihe großer, zum Teil ganz großer 
Privat häuser, die aus ihren reichen flüssigen Mitteln dem 
Diskontmarkt erhebliche Beträge zur Verfügung stellen können. 
Allerdings handelt es sich dabei zu überwiegenden Teilen um 
dauernde, feste Diskontverbindungen mit Kunden in Frankfurt 
oder seinem Hinterland, somit um einen Verkehr, der sich in der 
Hauptsache außerhalb der Börse abwickelt. An der Börse selbst 
treten die Privathäuser nur insoweit als Diskontkäufer auf, als 
das Wechselangebot eben dieser regelmäßigen Diskontverbin- 
dungen ihre freien Mittel nicht in Anspruch nimmt. Aber auch 
bei diesem Rest handelt es sich noch immer, selbst an dem heu- 
tigen Berliner Maßstab gemessen, um sehr ansehnliche Summen *). 

1) Der oben (S. 137) betonte Zusammenhang zwischen in- und außerbörslichem 
Geldmarkt ist im Diskontgeschäft besonders eng ; eine geschlossene Darstellung des 
Diskontmarkts an der Frankfurter* Börse wäre daher nur unter gleichzeitiger Schil- 
derung des Diskont- bzw. Akzeptgeschäfts der Frankfurter Banken zu geben. 

') bzw. bis Yor dem Krieg verfügt haben. 

') Wie schon oben (S. 55 Anm. 2) erwähnt, ist während des Kriegs an die 
Stelle der Diskontierung Ton Warenwechseln die von Schatzanweisungen und Schatx- 
wechseln des Reichs, der Einseistaaten und Kommunen getreten. Die Umsätze darin 
vollziehen sich jedoch ausschließlich außerhalb der Börse, 
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Auch die Frankfurter Bank hat bei der besonderen 
Art ihres Geschäfts dauernd große Mittel zur Diskontanlage zur 
Verfügung, ja, diese letztere stellt bei ihr, wie wir wissen, eines 
der hauptsächlichsten Aktivgeschäfte dar. Die Bank hat dabei 
weniger eigene feste Verbindungen im Land und tritt deshalb 
besonders stark an der Börse als Käuferin auf^). 

Demgegenüber unterscheidet sich die Diskontierungstätigkeit 
der andern einheimischen Aktienbanken an der 
Börse teilweise durch die geschäftliche Absicht, in der sie erfolgt : 
Auf der einen Seite ist die Diskontanlage für sie weniger Selbst- 
zweck, d. h. sie erfolgt weniger mit Rücksicht auf den verhähnis- 
mäßig niedrigen Diskontgewinn. Auf der andern Seite be- 
treiben einzelne Banken den Diskontkauf teilweise auch als Diskont- 
handel, d. h. sie diskontieren auch in der Absicht, die Akzepte 
zu einem etwas niedrigeren Satz weiterzubegeben. Der 
wichtigste bei der Diskontanlage maßgebende Gesichtspunkt ist 
aber auch für die Kreditbanken — wie für die Privatfirmen und 
die Frankfurter Bank — der, sich in ihrem Portefeuille an Prima- 
diskonten eine Reserve gegenüber ihren laufenden Verbindlich- 
keiten zu schaffen. In dieser Absicht treten daher auch die 
Frankfurter Kreditbanken in recht erheblichem Umfang — aller- 
dings ebenfalls nur zum Teil an der Börse — als Diskontkäufer 
auf. Teils legen sie die oft namhaften Beträge, die ihnen aus 
ihrem Kontokorrentgeschäft zufließen, die größeren zeitweiligen 
Guthaben ihrer Kunden, in Diskonten an; teils auch die Ein- 
gänge aus ihrem Emissionsgeschäft, den vorübergehend stehen- 
bleibenden Emissionserlös. Gerade diese letzteren Beträge er- 
reichen allerdings unter den heutigen Verhältnissen bei den Frank- 
furter Banken nicht entfernt die Höhe, wie bei den Berliner Groß- 
banken. Denn selbst bei Emissionen, an denen die Frankfurter 
Banken in größerem Umfang beteiligt sind, fließt der Erlös oft 
genug unmittelbar nach der Zeichnung zur Konsortialleitung 
nach Berlin. 

Für die Filialen der Berliner Großbanken tritt 
der Gesichtspunkt der Reservestellung beim Diskontkauf etwas 
zurück. Die Sorge um Liquidität trifft nicht sie, die Teile des 
ganzen, sondern das Gesamtinstitut ; sie können und müssen daher 
deren Berücksichtigung der Berliner Hauptleitung überlassen und 
haben für sich in der Hauptsache nur darauf zu sehen, mit mög- 

^) S. die Torhergehende Anmerkung. 



— 144 — 

liehst wenig Mitteln eine möglichst hohe Rentabilität zu erzielen. 
Damit wäre an sich eine größere Anlage in Diskonten natürlich 
nicht vereinbar. Es steht dem aber gegenüber, daß die Groß- 
bankfilialen in Frankfurt gerade auch wieder für Rechnung 
des Gesamtinstituts bzw. der Berliner Zentrale, und zwar 
zu Zeiten in sehr erheblichem Ausmaß, Diskontkäufer sind. In- 
folgedessen zählen sie teilweise sogar mit zu den bedeutendsten 
Geldgebern am Frankfurter Diskontmarkt. 

In ähnlicher Weise nimmt ^) die Filiale der Allgemeinen El- 
sässischen Bankgesellschaft für die hinter ihr stehende fran- 
zösische Großbank, die Socidt^ G^n^rale zu Paris, Dis- 
• kontmaterial auf. Für sie, und ebenso für die anderen französi- 
schen und sonstigen ausländischen Banken, insbesondere auch 
ausländischen Notenbanken, die in Frankfurt Frimadiskonten zu 
kaufen pflegen, ist der Frankfurter Markt nur ein TeU des größeren 
deutschen, auf dem sie gern, wenigstens zu Zeiten größerer Zins- 
differenz, Gelder unterbringen; wobei nationale und politische 
Gesichtspunkte für eine besondere Berücksichtigung Frankfurts 
sprechen können. Während die in Berlin lange beliebt gewesenen 
»Pensionenc im Frankfurt- Pariser Verkehr nur selten sind, spielt 
so französisches und anderes ausländisches Geld im Diskontver- 
kehr in Frankfurt stets eine gewisse Rolle, wenngleich die Beträge, 
um die es sich dabei handelt, gerade in den letzten Jahren wieder 
zurückgegangen sind und im ganzen nicht überschätzt werden 
dürfen ^. Eine sehr viel größere Bedeutung kommt der Nachfrage 
nach Diskonten zu, die die Banken aus demHinterland 
Frankfurts, die über einen breiteren heimischen Diskont- 
markt nicht verfügen, in Frankfurt entwickeln ; diese Nachfrage 

1) oder vielmehr >nahni< — in der Zeit vor dem Krieg. 

') Vor dem Krieg hatte der schon oben (Kap. II, S. 59, Anm. i) erwähnte Art. 
»Mainlinie« (Plutus, Jahrg. 19 12, S. i) bei Gelegenheit der Anknüpfung engerer Be- 
ziehungen zwischen der Deutschen Effecten- und Wechselbank und der Oesterrei- 
chischen Länderbank (die ihrerseits mit Frankreich in näherer Verbindung steht), 
allerdings unter starker Ueberschätzung auch der s. Zt. tatsächlich Yorliegenden 
Verhältnisse, die Bedeutung gerade der französischen Geldgabe nach Frankfurt fol- 
gendermaßen beurteilt : »Es scheint sich in wirtschaftlicher Hinsicht eine Art Rhein- 
bund (I) vorzubereiten, eine süddeutsche Durchsetzung mit französischem Gelde. 
Freilich bedeutet dieser wirtschaftliche Rheinbund für Deutschland keine Gefahr 
wie der von Napoleonsgnaden, sondern im Gegenteil einen großen Vorteil. Und 
wenn die Franzosen es für gut befinden, aus Abneigung gegen die »Frussiens« ihr 
Geld über Wien und Frankfurt nach Deutschland zu leiten, so ist das ein Ausweg, 
der uns nur angenehm sein kann.« 
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wird jedoch prinzipiell durch die befreundeten Frankfurter Firmen 
bzw. Institute direkt befriedigt und kommt daher dem Diskont- 
markt der Frankfurter Börse nur mittelbar zugute. 

Zu allen diesen mit Prion als >berufsmäßig« zu bezeichnenden 
Diskontkäufern, den Banken, tritt endlich auch in Frankfurt noch 
ein nicht kleiner Kreis nichtberufsmäßiger Geldgeber ^). 
So insbesondere die Hypothekenbanken, die ja dauernd 
ein größeres Portefeuille zu halten pflegen. Die beiden größten 
Frankfurter Institute sind, schon zur Ueberwachung des Markts 
ihrer Pfandbriefe, regelmäßig an der Börse vertreten und er- 
scheinen hier, oft ohne Vermittlung der Makler, als — recht große 
— Diskontkäufer. Auch die Sparkassen legen dauernd 
größere Beträge in Diskonten an ; ebenso und vor allem die 
großen Versicherungsgesellschaften. Im Gegensatz 
zu den Hypothekenbanken kaufen jedoch die letzteren nur selten 
selbständig an der Börse; sie stehen dazu nicht in genügend 
enger Fühlung mit dem Markt und ziehen es deshalb vor, um 
eine Kleinigkeit teurer, dafür aber umso sicherer durch Vermitt- 
lung einer ersten Bank Abschnitte mit deren Giro zu kaufen. 
Nur einzelne ganz große Handels- und Industrieunter- 
nehmungen aus Frankfurt und seiner näheren Umgebung er- 
scheinen noch — außer den Hypothekenbanken — als selbstän- 
dige wenngleich »nichtberufsmäßige« Diskontkäufer an der Börse. 
Es sind vor allem die großen chemischen Werke und Metall- 
handelshäuser, deren zu Zeiten nach vielen Millionen zählende 
Betriebsreserven einen unmittelbaren Diskontkauf an der Börse 
lohnend erscheinen lassen. Auch sie bedienen sich übrigens 
der Regel nach der Vermittlung der Diskontmakler. Der Rest 
der nichtberufsmäßigen Diskontkäufer, kleinere industrielle und 
kaufmännische Unternehmen und vor allem die Privatkapi- 
talisten und privaten und öffentlichen Stiftungen und 
Verwaltungen, kaufen, kommissionsweise oder zu festem 
Satz, von ihre/ Bankverbindung. Es handelt sich dabei, zumal 
in Zeiten hoher Geldsätze, wo die Anlage in Diskonten außer 
ihren sonstigen Vorteilen auch noch verhältnismäßig hohe Zinsen 
bringt, um ansehnliche Beträge. Nicht nur Frankfurt, sondern 
auch ein weiterer Kreis Südwestdeutschlands, der sich mit dem 
Hinterland der Frankfurter Effektenbörse nach Intensität der Be- 
ziehungen und* Ausdehnung deckt, ist daran beteiligt. Freilich 

*) Ueber diese in Berlin: Prion, WDG., S. 24 ff. 
Archiv f. Sozialwittentchaft u, Soslalpolittk. Ergänxungsheft 15. 10 
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kommt nur ein Teil dieser Diskontkäufe, und zwar auch nur in- 
direkt unter Vermittlung der Banken, an der Frankfurter Börse 
zur Ausfuhrung. 

Es sind so, wie wir sehen, mannigfache und reiche Geld- 
quellen, die dem Diskontmarkt an der Frankfurter Börse zufließen 

— wohin strömen sie ab, wer steht den bezeichneten Geldgebern 
als Geldnehmer gegenüber, bzw. unter welchen Umständen 
werden diese Geldgeber auch zu Geldnehmern ? 

Nicht in Betracht kommen hier die Privathäuser. Nur 
einzelne bestimmte unter ihnen, die sich den Diskont h a n d e 1 
zur Spezialität gemacht haben, begeben gerade auch an der Börse 
in recht erheblichem Umfang Material, das sie hier oder auch 
außerhalb der Börse — nicht nur in Frankfurt — in der A b- 
sicht, es weiterzubegeben, aufgenommen haben. Im 
übrigen aber ist für die größeren Privatfirmen, wollen sie sich 
nicht geradezu einer Gefährdung ihres geschäftlichen Rufs aus- 
setzen, jeder Diskontverkauf an der Börse prinzipiell ausgeschlos- 
sen; es würde geradezu als Mißtrauensmoment gebucht werden, 
wollte ein Bankhaus, das die Weiterbegebung von Akzepten 
nicht gerade regelmäßig und geschäftsmäßig betreibt, plötzlich als 
Diskont Verkäufer an der Börse erscheinen und damit die sofortige 
Realisierung einer an sich schon in absehbarer Zeit flüssig wer- 
denden Anlage versuchen. 

Demgegenüber kann ein Diskont verkauf — auch an der Börse 

— seitens der Aktienbanken, bei der viel weitergehende 
Kontrolle, der sie infolge ihrer größeren Publizität unterliegen, 
wohl kaum in irgend einer Beziehung als anfechtbar betrachtet 
werden ^). Trotzdem hegt aber auch die Mehrzahl von ihnen Be- 

. denken gegen Rediskontierungen an der Börse. Man will sich 
nicht der Frage aussetzen, aus welchen Motiven man etwa die 
Rediskontierung vornimmt, und will auch seine Geschäftsver- 
bindungen nicht offenbaren. In Berlin treten aus diesen Gründen 
»die ersten Banken und Bankiers an der Börse grundsätzlich 
nicht als Verkäufer von Privatdiskonten auf« ^), von ihrem Ver- 



^) Eine Abgabe von Diskonten an Kapitalisten aus dem eigenen Kundenkreis 
(s. vorhergehende Seite), die Rediskontierung kurzer Abschnitte bei der Reichsbank, 
sowie (bei den Berliner Großbanken) die Lombardierung zu speziellem Satz bei der 
Seehandlung ist ja bekanntlich durchaus üblich. 

«) Prion, WDG. S. 66. 
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kehr mit der Seehandlung, der »sogenannten Umgehungsstelle 
bei Weiterbegebung erstklassiger Wechsel« ^) abgesehen. Und 
ebenso halten es die meisten Frankfurter Aktienbanken und Bank- 
filialen. Nur einzelne unter ihnen stehen auf prinzipiell ab- 
weichendem Standpunkt und kommen zeitweise selbst mit größeren 
Beträgen an den offenen Markt. Meist stellt sich auch bei ihnen 
der Diskontverkauf an der Börse als Teil eines in ausgedehnterem 
Umfang betriebenen Diskont h and eis dar, wobei sie dann viel- 
fach auch aus weiteren Teilen Deutschlands^ insbesondere auch 
aus Rheinland-Westfalen, Material an den Frankfurter Markt 
bringen, während sich ja — im Gegensatz hierzu — die großen 
Frankfurter Diskontkäufer, in ihrer direkten Diskontierungs- 
tätigkeit auf den kleineren Kreis ihnen bekannter Frankfurter und 
süddeutscher Akzepte beschränken. 

Der Rest des Diskontangebots an der Frankfurter Börse 
wird durch die Diskont m a k 1 e r vertreten, die dauernd von 
Firmen aus Handel und Industrie am Platz größere, aus der In- 
anspruchnahme von Akzeptkredit stammende Beträge zur Ver- 
wertung erhalten *). Die Spekulation dagegen, die in Berlin 
teilweise ebenfalls in allerdings in letzter Zeit durch die Zu- 
rückweisung aller Finanztratten seitens der Reichsbank be- 
schränktem Umfang den Akzeptkredit der Großbanken in An- 
spruch nimmt und infolgedessen auch Diskonte, und zwar schon 
aus äußeren Gründen an der Börse, begibt, spielt in Frankfurt 
auch als Diskontverkäufer bei weitem nicht die Rolle wie in 
Berlin. Der Kommissionsverkauf von Diskonten endlich, wie 
er in früheren Jahrzehnten in dem Verkehr zwischen Südwest- 
deutschland und der Frankfurter Börse üblich war, ist mit dem 
Erstarken des dortigen Bankwesens stark zurückgegangen, im 
Gegensatz zu den direkten Diskontverbindungen süddeutscher 
Kunden mit Frankfurter Banken und Bankiers, die, wie schon 
oben betont, dauernd fortbestehen. 

b) Im Reportgeschäft. 

Das Reportgeschäft hat bekanntlich im Lauf der letzten 
Jahrzehnte in ganz Deutschland seine ehemalige Bedeutung ver- 



1) Prion, WDG. S. 8l. 

') Der größere Teil dieser Akzepte (der aus dem Hinterland stammende 
g a n x) wird — meist auf der Basis des Privatsatzes der Börse — von den Frank- 
furter Banken und Bankfirmen in direktem Verkehr hereingenommen. 

IG» 
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kommt nur ein Teil dieser Di«»^ .. ^ ^ bis zu den Abän- 

direkt unter Vermittlung' ,,/^^<>^^ '894 und 1906 aus- 

zur Ausfuhrii«^" ^.-^'^ /^^fäakung der Terminspeku- 

..-;;'^v^>^^;3 Krediten an die Spekulation 
Ef V.-j^^''^>v»^''^f annehmen lassen, insbesondere 

quelle '>>'V ^/tr ^^j/crcdits. Diese Formen wurden 

— V 'S^ *^ ft"^^\ii<^ ^%eo Steuergesetzänderungen und trotz 

alf -^-^ ./'-^^'^ß ^^^ %ovell^ in der Hauptsache beibehalten^). 

V ."*' 'ßi^^^r^^^^^^ anderer Stelle über die Ausdehnung der 

^^J^ "^"^^ ^^^ ''^Spekulation gehört haben, braucht nun kaum 
:i*^^ f%*r^^^\Qfden, daß die Bedeutung des Reportgeschäfts 
f^*\,ci^»g^ ^\c besonders geringe ist. Zwar stehen auf 
f^fr^'^^^'f ftet Geldmarkt auch zu Reportzwecken recht große 
j^^ f^^ '^crf^gwng. Es sind auch hier wieder vor allem die 
j^ittel ^^iT^pitalien der alten Frankfurter Häuser, der Frankfurter 
fc'tci^^^ ^^j weiterhin, unter deren Vermittelung, die flüssigen 
B^^^ j^Yankfurter und süddeutscher Kapitalisten, schließlich auch 
^^ öslsche und schweizerische Gelder •), die im Reportgeschäft 
. - beliebte, weil verhältnismäßig hochverzinsHche und dabei 
vrbere und liquide Anlage suchen. Die Ansprüche aber, die dem- 
gegenüber die Spekulation als alleinige beim Reportgeschäft in 
Betracht kommende Kreditnehmerin stellt, sind bei ihrer beschränk- 
ten Ausdehnung in Frankfurt nur noch außerordentlich gering. Zwar 
müßte man fast annehmen, daß das vorhandene Ueberangebot 
von bereitstehenden Mitteln seinerseits die Spekulation anregen 
würde. Es ist ja bekannt, wie die Spekulation ganz allgemein 
in »geldflüssigen« Zeiten eine besonders lebhafte Tätigkeit ent- 
faltet, wie sie dann besonders hohe Engagements eingeht und 
damit oft genug in Haussetendenzen geradezu hineingetrieben 
wird: ähnliches wäre an einem besonders geldflüssigen Platz zu 
erwarten. Daß dem nicht so ist, dürfte nur damit zu erklären 
sein, daß die Verhältnisse in Frankfurt und an der Frankfurter 
Börse der Entwicklung einer lebhafteren Spekulation aus anderen 
Gründen so wenig günstig sind, daß auch dieses, an sich zweifellos 
spekulationsfördernde Moment so gut wie wirkungslos bleiben 



^) Namentlich deshalb, weil sich die Bank bei der Lombardierung eine lieber- 
'bessening aushalten kann, während der Kredit bei der Reportierung in ToUer Höhe 
<les Tageskurses gewährt werden muß. 

') Der Zufluß von Geldern aus der Schweir hatte in den letzten Jahren Tor 
dem Krieg, mit wachsender Geldspannung auch dort, ziemlich nachgelassen. 
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muß. Die tatsächliche Lage der Dinge ist daher die, daß nicht 
die Spekulation den Platz mit den verhältnismäßig reicheren 
Mitteln aufsucht, sondern umgekehrt die reichen Mittel sich den 
spekulativeren Plätzen zuwenden ; d. h. dieFrankfurter Geld- 
geber legen ihre Gelder nach auswärts, sie haben 
jahraus, jahrein große Summen als Report- bzw. Ultimogelder an 
anderen Plätzen des In- und Auslsmds liegen, nicht zum wenigsten 
in Berlin 1). " 

Es ist das eine, vom speziell Frankfurter Standpunkt aus 
keineswegs erwünschte Wirkung, zumal, wie sich noch zeigen 
wird, von einem Ueberangebot an Geldern auT dem Frankfurter 
Markt nicht eigentlich die Rede sein kann. 

c) Im Börsenlombardgeschäft (Ultimo-, fixes und tägliches Geld). 

Bis zu einem gewissen Grad ähnlich wie im Reportgeschäft 
liegen die Verhältnisse in Frankfurt im Börsenlombardgeschäft ; 
insoweit auch bei ihm die Spekulation als Geldnehmer 
in Betracht kommt. Das ist insbesondere bei dem Verkehr 
in Ultimogeld der Fall, wenn auch hier bereits nicht ganz 
so ausschließlich wie beim Reportgeschäft. Wie schon bemerkt, 
ist es aus äußeren Gründen in größtem Umfang an die Stelle 
des Reportgeschäfts getreten und übertrifft daher dieses 
immerhin weit an Bedeutung. Im Vergleich zu Berlin ist trotz- 
dem auch der Umsatz in Ultimogeld in Frankfurt — bei dem 
kleineren Bedarf der Spekulation — ziemlich gering. Die Geld- 
geber sind im großen Ganzen dieselben wie im Diskontgeschäft. 

Ebenso spielt die Hergabe von fixem Geld in Frankfurt 
keine größere Rolle. Es ist in JBerlin die Hauptform für die 
Ausleihungen der Seehandlung *), insbesondere an die Groß- 
banken ; im übrigen tritt es aber auch dort hinter dem gleich zu 
besprechenden täglichen Geld zurück, schon weil sich bei dem 
letzteren eine vorherige Uebereinkunft zwischen Geldgeber und 
Geldnehmer über die Dauer des zu gewährenden Darlehens er- 
übrigt. In Frankfurt beschränkt sich der Verkehr in fixem Geld 
geradezu auf wenige Ausnahmefälle. 

Von dem täglichen Geld berichtet uns noch Prion aus 
dem Jahre 1907, daß es (in Berlin) vor allem von dem kleinen 



1) Vgl. Prion, WDG. S. 17. — Jedoch oben S. 141 Anm. i. 
•) Vgl. Prion, WDG. 's. 78. 
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Bankier zur Unterstützung der Spekulation genommen werde ^). 
Dies hat sich aber inzwischen wesentlich geändert Allerdings 
hatte der Verkehr in täglichem Geld seiner Zeit mit dem Inkraft- 
treten des Terminhandelverbots im Jahre 1896 als hauptsächlichste 
Form des Kredits an die (Groß-)K assaspekulation seine Be- 
deutung erlangt, nach amerikanischem Vorbild zunächst in den 
Formen des sogenannten »Schecktauschs«. Mehr und mehr 
aber bildete sich die Hergabe und Entnahme von täglichem Geld 
— und zwar an allen drei großen deutschen Börsen in gleicher 
Weise — auch zu einem vorzüglichen Mittel für den täglichen 
Kassenausgleich der Banken unter sich heraus. In dieser 
Bedeutung hat sich der Verkehr in täglichem Geld auch erhalten, 
nachdem die große Spekulation zum Terminhandel zurückgekehrt 
und dementsprechend zur Hereinnahme von Ultimogeldern über- 
gegangen war. 

Zumal in Frankfurt hat der Verkehr in täglichem Geld in 
dieser neuen Bedeutung großen Umfang angenommen. Be- 
teiligt sind an ihm die Bankhäuser, Banken und Bankfilialen und 
außerdem, wenn auch in viel geringerem Unfang, die großen in- 
dustriellen und kaufmännischen Firmen, von denen schon oben 
bei der Darstellung des Diskontverkehrs die Rede war. Während 
die letzteren ausschließlich als Geldgeber fungieren, treten die 
einzelnen Bankiers, Banken und Bankfilialen abwechselnd als Geld- 
geber und Geldnehmer, je nach ihren täglichen Bedürfnissen bzw. 
Kassenüberschüssen, auf. Doch bestehen auch unter ihnen noch 
gewisse Unterschiede. So vermeiden es die großen Privat- 
firmen auch hier möglichst, die Rolle des Geldnehmers zu 
spielen, wenngleich nicht in der strikten Weise wie im Diskont- 
verkehr. Umgekehrt entspricht es nicht dem »Standinge einer 
großen Bank, etwa von einer kleineren Börsenfirma Geld zu nehmen» 
selbst wenn diese in der Lage wäre, es anzubieten. Die Beträge, 
die die heimischen Aktienbanken ihrerseits als tägliches 
Geld zur Verfügung stellen, sind sehr erheblich *) ; teils sind 
es größere Eingänge auf Kontokorrentkonto, die die Banken auf 
diesem Wege kurzfristig anlegen, teils sind es Summen aus ihrem 



») WDG. S. 81. 

*) Es handelt sich bei dem Verkehr im täglichen Geld überhaupt nur um große 
Betrftge, von Hunderttausenden und mehr; kleinere Beträge finden in den Giro- 
guthaben bei der Reichsbank und den eigenen Kassenreserven der Banken ihren 
Ausgleich. - 
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Zinsendienst für die großen auswärtigen Anleihen, die sie auf 
diese Weise bis zur Einlösung der Kupons verwerten; bei dem 
großen Frankfurter Kapitalbesitz nehmen gerade die letzteren 
Gelder einen erheblichen Umfang an, für den Halbjahrskupon 
mancher Anleihe gehen bei den betreffenden Frankfurter Zahl- 
stellen Millionen- Rimessen ein. Umgekehrt wird es keineswegs 
als »odiös« betrachtet, wenn eine Bank tägliches Geld nimmt, 
liegt doch der Zweck, der tägliche Kassenausgleich, klar dabei 
zu Tage. Immerhin wird es freilich auch die Aktienbank zu ver- 
meiden suchen, nun etwa längere Zeit hindurch einseitig als 
Geldnehmer aufzutreten. Die Beteiligung endlich der Filialen 
am Umsatz in täglichem Geld unterscheidet sich von der der ein- 
heimischen Aktienbanken nur insofern, als sie nicht allein je nach 
ihren eigenen Kassenbeständen abwechselnd als Geldnehmer und 
-geber an den Markt kommen, sondern darüber hinaus zu Zeiten 
eine ziemlich umfangreiche »Arbitrage« in täglichem Geld mit 
Berlin und ev. auch Hamburg pflegen. Diese ' Arbitrage ist den 
einheimischen Banken und Bankiers aus technischen Gründen 
nicht so leicht möglich, da für Institute ohne eigene Vertretung 
am dritten Platz die Ausnützung der kleinen Margen, um die es 
sich bei diesen Transaktionen zu handeln pflegt, infolge der ent- 
stehenden Zinsverluste und Spesen kaum lohnend ist. 

Im Ganzen wird jedenfalls durch den Verkehr in täglichem 
Geld an und zwischen den drei großen Geldplätzen Deutschlands 
— zwischen Berlin und Hamburg besteht der selbe Verkehr — 
ein regelmäßiger Kapitalausgleich geschaffen, dem eine all- 
gemeinere Bedeutung nicht abzusprechen ist. 

d) Im Devisenverkehr. 

Die Grundlagen des Frankfurter Devisenverkehrs, des in- und 
außerbörslichen zunächst unterschiedslos betrachtet, bilden die 
Umsätze, die sich aus dem täglichen Bedarf und Bestand von 
Handel und Industrie und aus den sonstigen auswärtigen Be- 
ziehungen des Frankfurter Platzes und seines Hinterlands, insbe- 
sondere also aus seinen auswärtigen Zinseingängen und Effekten- 
transaktioifen, ergeben ^). 

^} Die Verhältnisse am Devisenmarkt haben sich während des Krieges grund- 
sätzlich geändert. Ein freier Markt besteht überhaupt nicht mehr, seitdem die Reichs- 
bank den Deyisenyerkehr reglementiert hat. An die Stelle der Devisen der feind- 
lichen Länder sind die der neutralen (Schweiz, Holland, Skandinavien) getreten. 



— 152 — 

Die erste Rolle spielt dabei in Frankfurt wie allenthalben die Devise Lond on, 
sowohl auf Grand direkter Beziehungen — so der Frankfurter und südwestdeut- 
schen Eflfektenkäufe und Verkäufe an der Londoner Börse — wie insbesondere in 
ihrer Eigenschaft als >Weltgeld<. Allein schon die chemische Großindustrie Frank- 
furts und seiner näheren und weiteren Umgebung hat bei ihren umfangreichen Ex- 
porten einen dauernd sehr starken Eingang in Schecks und Wechseln auf London ; 
und andererseits zeitigt beispielsweise der Import der großen Frankfurter Metall- 
handelsfirmen einen regelmäßigen, äußerst lebhaften Bedarf darin. 

Ebenso ist der Umsatz in Franc s-Devisen, französischen, belgischen, italie- 
nischen und schweizerischen Wechseln, sehr groß, entsprechend den regen Handels- 
beziehungen, die gerade Frankfurt mit diesen Ländern unterhält. Insbesondere für 
s-chweizerische Wechsel nimmt Frankfurt einen besonderen Platz ein : Die 
Beziehungen zwischen Südwestdeutschland, vor allem Baden, dem Elsaß und der 
Schweiz sind besonders eng; auch bedeutet der Umstand, daß Frankfurt von der 
Schweiz aus schneller als Berlin (in einem gegenüber zwei Tagen) brieflich zu er- 
reichen ist, trotz Telegraph und Telephon noch immer eine gewisse Förderung der 
Frankfurt-schweizefischen Beziehungen. Frankfurt darf daher wohl noch immer als 
für die Devise Schweiz maßgebend betrachtet werden ^]. 

Auch für die Devise Wien ist Frankfurt nach wie vor ein Hauptplatz. Ob- 
wohl die Beziehungen zwischen Wien und Berlin in den letzten Jahrzehnten zweifei* 
los ungleich stärker gewachsen sind, ist doch der Waren- und vor allem auch der 
Produktenverkehr zwischen Wien und Frankfurt und weiterhin ganz Süd Westdeutsch- 
land auch heute noch sehr beträchtlich; und ebenso hat Frankfurt und Südwest- 
deutschland noch immer außerordentlich große Bestände an österreichischen Werten 
im Besitz, deren Zinsendienst ebenfalls regelmäßige und recht bedeutende Devisen- 
umsätze hervorruft. Im Vergleich hierzu ist das Uebergewicht Berlins in russi- 
scher Valuta viel größer ; der weit überwiegende Teil der deutsch-russischen 
Handelsbeziehungen findet — soweit überhaupt in Deutschland und nicht in Ruß- 
land selbst — über Berlin seinen Ausgleich. Trotzdem ist auch in Frankfurt noch 
ein recht ansehnlicher Umsatz in russischen Wechseln. Er beruht einerseits auf 
der Ausfuhr der südwestdeutschen Industrie nach Rußland, andererseits auf der 
nicht zu unterschätzenden Einfuhr von russischen Rohprodukten, insbesondere von 
Häuten — man denke an den Frankfurter Häute- und Lederhandel und die Offen- 
bacher Lederfabrikation — und von anderen tierischen Produkten nach Frankfurt 
- und Süddeutschland *). 



Eine ausführliche Schilderung der Verhältnisse an den deutschen Devisenmärkten 
während des Kriegs würde den Gegenstand einer gesonderten Abhandlung abgeben. 
Wir belassen es daher im Text bei der Schilderung der Verhältnisse, wie sie sich 
vor dem Krieg darstellten. Der kleinere Druck soll kenntlich machen, 'daß es sieb 
um obsolet gewordene Ausführungen handelt. 

^) Als Beweis dafür kann gelten, daß nach den »Allg. Bestimmungen über 
den Geschäftsverkehr mit der Reichsbank« (51. Ausgabe S. 46)* > an den süd- 
deutschen Bankanstalten beim Ankauf von Wechseln und Schecks auf die Schweiz 
die Karsnotiz der Frankfurter Börse« in Anwendung zu bringen ist. — Im 
Krieg ist die Devise Schweiz für Frankfurt noch wichtiger geworden. 

•) Ueber die Bedeutung des Frankfurter Devisenmarkts gerade für den öster- 
reichischen und russischen Zahlungsverkehr äußert sich Struck (Englischer Geld- 
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In Dollars «ndlich ist von jeher in Frankfurt ein reger Verkehr gewesen. 
Die früheren großen Eingänge aus Zinsen sind zwar mit der Abnahme des süd- 
deutschen Besitzes in amerikanischen Staats- und Eisenbahnbonds stark zusammen- 
geschrumpft. Dafür haben sich die alten Handelsbeziehungen zwischen Süd- 
' Westdeutschland und den Vereinigten Staaten in den letzten Jahrzehnten nur noch 
lebhafter gestaltet. Sowohl die Einfuhr amerikanischer Produkte (Leder, Getreide) 
und Maschinen (Werkzeug-, speziell Schuhmaschinen) nach Südwestdeutschland, wie 
umgekehrt die Frankfurter und südwestdeutsche Ausfuhr nach Nordamerika (che- 
mische Produkte, ebenfalls Maschinen, auch Pforzheimer, weniger Hanauer, Bijou- 
terien) haben eine bedeutende Ausdehnung erreicht und haben einen entsprechend 
lebhaften Umsatz in Dollars zur Folge. 

Der Rest der in Frankfurt notierten Devisen (vgl. unten Tab. 23) tritt an Be- 
deutung hinter dem genannten zurück. Noch verhältnismäßig lebhaft ist der Ver- 
kehr in holländischen Gulden; der Getreideimport Rotterdam- Frankfurt-Mannheim 
wird, soweit er nicht in holländischen Gulden bezahlt wird, über Frankfurt ausge- 
glichen ^). 

Zu diesen selbständigen Devisentransaktionen an der Frankfurter Börse treten 
nun noch in großem Umfange die der Devisen-Arbitrage. Sie baut z. T. 
auf den vorgenannten Umsätzen auf, z. T. aber beruht sie auch auf eigener Initia- 
tive, d. h. sie kauft und verkauft Auslandswechsel (oder vielmehr heute meist Schecks 
und telegraphische Auszahlungen) auf Grund ihrer eigenen und auswärtiger Taxen, 
auch wenn am heimischen Devisenmarkt noch keinerlei Angebot oder Nachfrage 
laut geworden ist; diese sucht sie vielmehr erst auf, wenn es sich um Deckung 
ihrer eigenen Abschlüsse handelt. Von Frankfurter Banken und Bankhäusern wyrde 
die Devisenarbitrage von jeher in allen ihren Zweigen mit ganz besonderem Eifer, 
meist im Anschluß an die Effektenarbitrage betrieben, und noch heute hat sie hier. 



markt, S. 146) in weiterem Zusammenhang folgendermaßen: Infolge der >früheren 
Münzzersplitterung bildeten sich in Deutschland drei hervorragende Zentralplätze 
die ihre Stellung als Mittelpunkte eines internationalen Zahlun^sgeschäfts auch bei- 
behielten nach Herstellung der Münzeinheit, wenn auch seitdem der eine von ihnen, 
Berlin, die beiden andern mehr und mehr überflügelt hat. Hamburg hat in seiner 
Gefolgschaft vor allem die skandinavischen Länder, für Berlin und Frankfurt bil- 
den besonders Rußland und Oesterreich-Ungarn das Hinterland, jedoch derart, daß 
bei Berlin relativ das russische, bei Frankfurt das Österreich-ungarische Element 
überwiegt.« Diese Darstellung stammt zwar schon aus dem Jahre 1886, hatte aber 
mutatis mutandis bis zum Krieg immer noch Geltung. 

^) Es gilt dies in erster Linie von den auf Auktionen in,Rotterdam erworbenen 
Produkten, im übrigen nur für Fracht und Spesen. — Im Krieg hat die holländische 
Devise auch in Frankfurt erheblich an Bedeutung zugenommen. — Zu überwiegenden 
Teilen erfolgten die Ein- und Ausfuhren während des Kriegs durch die Zen- 
tral-Einkaufs-Gesellschaft und die anderen Kri^sgesellschaften in Berlin; infolge- 
dessen vollzog sich auch der Zahlungsausgleich in der Hauptsache über Berlin. 
Immerhin fand die Bedeutung Frankfurts als Devisenplatz insofern auch im Krieg 
ihre Anerkennung, als nur Frankfurt und Hamburg zum Sitz einer Devisen Vermitt- 
lungsstelle der Reichshaupibank bestimmt worden ist, und zum Handel in Devisen 
während des Kriegs außer Berliner und Hamburger Banken nur Firmen mit dem 
Sitz in Frankfurt zugelassen wurden. 
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obwohl die Gewinnmargen bei den gesteigerten Verkehrsmöglichkeiten außerordent- 
lich gering geworden sind, eine große Bedeatang. Auch der Rückgang der aus- 
ländischen Effektenarbitrage hat ihr nur yerhältnismäßig wenig anhaben können; 
dieser hat sie insofern vielleicht noch belebt, als sich ihr die auf dem Gebiet der 
Effektenarbitrage freigewordenen Kräfte nunmehr mit verstärktem Interesse zuwenden 
konnten. 

Alles in allem besteht sonach ein sehr lebhafter Devisenverkehr in Frankfurt. 
Freilich spielt er sich nur zu einem Teil an der Bö.rse ab. Die Devisen- 
arbitrage vollzieht sich so gu^ wie ganz per Telephon und Telegraph von Bttro zu 
Bttro, sei es am Platz selbst, sei es zwischen Frankfurt und anderen Börsenplätzen. 
Meist wird zudem zu speziell vereinbarten Kursen abgeschlossen, so daß nur die 
Deckungsgeschäfte, die ja aber ihrerseits wiederum nur bei einem Teil aller Arbi- 
tragetransaktionen nötig werden, an die Börse gelangen. Ebenso finden die fibrigen 
Devisenumsätze ihren Ausgleich zu Überwiegenden Teilen außerhalb der Börse. 
Generell an der Börse erledigt werden nur die Käufe und Verkäufe einzelner, 
allerdings gerade der größten, an der Börse selbständig vertretenen Unternehmen 
aus Handel und Industrie, von denen oben schon mehrfach die Rede war. Die 
übrigen Umsätze werden — meist zu der betreffenden Tagesnotiz der Börse — 
von den Banken in den eigenen Büros erledigt ; nur ihre Spitzen bringen die Banken 
an die Börse, und zwar meistens nicht in natura, sondern indem sie das aus dem 
Kundengeschäft entstandene auswärtige Guthaben in Form einer eigenen neuen* 
Ziehung verwerten, und umgekehrt, — die von Prion so genannten »Umdeckungs- 
tratten« ^). Das letztere Verfahren wird zwar hauptsächlich aus äußeren Gründen 
der ^Vereinfachung angewandt, hat aber, wie uns scheint, seine tiefere Bedeutung 
darin, daß dadurch das Kreditmoment, das gerade bei den kleineren Warentratten 
noch eine große Rolle spielt, von der Zahlungsfunktion prinzipiell losgelöst wird, 
so daß dem Devisenverkehr an der Börse allein noch die Erfüllung der letzteren, 
d. h. die Zahlungsfunktion, verbleibt *). 



1) WDG., S. 127, 131; S. 105: >Es besteht im Fremdwechselgeschäft die Ge- 
wohnheit, nicht die fertigen aus dem Handelsverkehr stammenden Wechsel an die 
Börse zu bringen, sondern in der Regel neue Ausschreibungen der Banken auf das 
Ausland abzugeben. Die eigentlichen Geschäftswechsel gehen dann unmittelbar ins 
Ausland zur Gutschrift oder Diskontierung, wodurch das Guthaben für die Ziehungen 
aufgefüllt wird.c 

*) Im Anschluß hieran sei kurz auf den Verkehr in Sorten und Edelme- 
tall an ^er Frankfurter Börse hingewiesen. Der erstere unterscheidet sich nicht 
wesentlich von dem Devisenverkehr, hat aber naturgemäß nicht entfernt die Be- 
deutung wie dieser. Zu Anfang der Kriegszeit hat der Sortenverkehr — außer- 
börslich — auch in Frankfurt bemerkenswerten Umfang angenommen, da bei den 
eingetretenen Verkehrshemmungen (insbesondere auch infolge der allenthalben er- 
lassenen Zahlungsverbote an feindliche Ausländer) alle modernen 2Uihlungsmethoden 
(Wechsel, Scheck, Auszahlung) sehr erschwert bzw. ganz unmöglich gemacht wor- 
den sind, so daß der Verkehr notgedrungen auf den primitiveren Sorten verkehr hat 
zurückgreifen müssen. Auch der Verkehr der Truppen in den okkupierten Ge- 
bieten hat große Sortenumsätze gezeitigt. — Die Gold- und Silberkursnotizen vor 
dem Krieg beruhten auf einseitigen Angaben der Deutschen Gold- und Silber- 
scheideanstalt (Frankfurt), die sich dabei ihrerseits, bei dem Fehlen eines freien 
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Im ganzen hat es, nach allem was wir gehört haben, fast 
den Anschein, als ob der Geldmarkt verkehr in Frankfurt, wie 
seiner Natur nach überhaupt, in viel höherem Grade lokal be- 
schränkt sei als der Effektenverkehr. Es sind am Diskont- wie 
am Report-, Lombard- und Devisenverkehr zum größten Teil Orts- 
anwesende beteiligt und, wenn man von den Kommissionsauf- 
trägen, die ja, in allerdings geringerem Umfang, auch im Geld- 
niarktverkehr vorkommen, absieht, Ortsanwesende für eigene Rech- 
nung. Trotzdem ist diese lokale Beschränkung des Geldmarkt- 
verkehrs nur scheinbar. Unter allen an ihm Beteiligten ragen 
die Banken besonders hervor; sie sind ihrerseits die Vermittler 
kurzfristigen Kredits in erheblichem Umfang, und indem also der 
Geldmarkt der Börse den Ausgleich unter den Bauken vermittelt, 
dient er dem ganzen von den Banken vermit- 
telten kurzfristigen Kr ed itverke h r als letzter 
Ausgleich. Dabei ist der Natur der Sache nach der erste 
Ausgleich, durch die Banken, im Geldverkehr sehr viel bedeu- 
tender als die Kompensationen im Eflfektenverkehr — es kommen 
im Geldverkehr ja ganz generell nur Spitzen an die 
Börse — und insbesondere stellt sich die Vermittlung der Banken 
hier als ein selbständigesDazwischentreten, Kredit- 
nehmen und Kreditgeben, nicht als ein bloß kommissionsweises 
Erledigen wie im Eflfektenverkehr, dar. Es folgt daraus mit Not- 
wendigkeit, daß auch die Ausdehnung des Bereichs einer Börse 
als Geldmarkt — in dem eben auseinandergesetzten weiteren Sinn 
— durch die Banken nicht nur wie im Eflfektenverkehr mit- 
bestimmt wird, sondern sich mit ihrer Einflußsphäre ge- 
radezu deckt. 

Die Ausdehnung des Frankfurter Geldmarktverkehrs in diesem 
weiteren Sinn konnte naturgemäß nicht weiter verfolgt werden. 
Nach dem hier Auseinandergesetzten und dem an anderer Stelle 
über die Interessensphäre des Frankfurter Bankwesens Gesagten 
erstreckt sie sich der Hauptsache nach auf Südwestdeutsch- 
land. Als ein äußeres Merkmal dafür ist die Tatsache zu be- 
trachten, daß die dortigen Banken und Bankiers ' fast durch- 



Goldmarkts in Deutschland, auf die betreffenden Notizen in London und Paris, 
wohl auch New York, und auf die Wechselkurse für diese PJ&tze stützte. Die Be- 
deutung dieser Gold- und Silbemotizen war daher auch nie sehr groß; immerhin 
waren sie für die Hanauer und Pforzheimer Bijouterieindustrie als Grundlage für 
ihre Kalkulationen von Wert. (Vgl. Ein hart a. a. O. S. 32.) 
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weg in Frankfurt Guthaben unterhalten, die sie je nach ihrem 
eigenen Geldstand bald anschwellen lassen, bald auch wieder 
zurückziehen, sodaß auch für sie der Geldmarkt der Frankfurter 
Börse als ein letzter Ausgleich zu gelten hat. Es ist klar, daß 
hier insofern auch ein direkter Zusammenhang zwischen der Aus- 
dehnung des Frankfurter Effekten- und Geld Verkehrs besteht, als 
die Haltung von Guthaben in Frankfurt vor allem für die Vor- 
nahme von Effektentransaktionen an der Frankfurter Börse er- 
forderlich ist und umgekehrt auch wieder aus Effektengeschäften 
Guthaben entstehen. 

3. Die Geldsätze. 

Wie die Art der Kursbildung an einer Börse der Ausdruck 
dafür ist, ob und in welcher Weise sie ihre Aufgaben im Effekten- 
verkehr erfüllt, so zeigen die Geldsätze, wie sie als Geldmarkt 
funktioniert. Nur daß die der Börse gestellten Aufgaben hier 
und dort verschiedene sind und daß sich deshalb auch bei der 
Beurteilung der Geldsätze prinzipiell andere Fragen erheben als 
bei der der Kursbildung. 

Vorauszunehmen ist die Frage nach den Sätzen im De- 
visenverkehr, dessen ganze Verhältnisse sich ja, wie wir des 
öfteren bemerkten, denen des Effektenverkehrs am meisten nähern. 
Die »Richtigkeit« der Devisenkurse entzieht sich zwar bei Ländern 
mit verschiedener Währung gänzlich der Beurteilung; bei Ländern 
gleicher Währung mit fester Parität käme es darauf an, die Ab- 
weichungen von der Parität auf ihre Richtigkeit zu prüfen, was 
aber praktisch ebenso unmöglich ist. Dagegen kann die ver- 
schiedene Art und Größe des Markts auf die »Gleichmäßig- 
keit< der Devisenkurse einen Einfluß üben. Tatsächlich dürften 
jedoch auch hierin zwischen Berlin und Frankfurt keine Unter- 
schiede festzustellen sein ; der Markt in Frankfurt ist in allen no- 
tierten Devisen groß genug, um Ungleichmäßigkeiten auszuschlie- 
ßen, und andererseits ist auch von den in Berlin notierten Valuten 
heute keine mehr so schwankend, daß sie der dortigen Speku- 
lation Anregung böte, die dann ihrerseits die Gleichmäßigkeit 
der Devisenkurse gefährden könnte *). Die >Selbständigkeit« der 

1) Auch diese Verhältnisse hat bekanntlich der Krieg geradezu in ihr Gegen- 
teil verwandelt. Die Valutenkurse sind den größten Schwankungen ausgesetzt, 
nnd dementsprechend wird sich auch die Spekulation wieder, wie in früheren Jahr- 
zehnten, in größtem Umfang dem Devisenmarkt zuwenden. 
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Devisenkurse unterliegt bei dem großen Umsatz auch in Frankfurt 
keinem Zweifel ; allerdings ist sie nach außen infolge der Arbi- 
trage, die sich im Devisenverkehr ja ganz unbehindert betätigen 
kann, nicht erkennbar. 

Auch bei dem übrigen Geldmarktverkehr kann bei der 
grundsätzlich abweichenden Natur der hier vorliegenden Verhält- 
nisse der Frage der »Richtigkeit« in dem beim Effektenverkehr 
erörterten Sinn nicht näher getreten werden. Eher schon wäre 
die Frage nach der * Gleichmäßigkeit« der Geldsätze zu erörtern. 
Denn es ist im Geldverkehr ebenso wie bei dem EfTektenumsatz 
von erheblicher Bedeutung für den Geldgeber sowohl wie den 
Geldnehmer, daß er nicht durch einen plötzlichen Ausschlag des 
Satzes nach dieser oder jener Richtung an dem einen Tag un- 
günstigere Bedingungen erhält, als er an dem vorausgegangenen 
oder nachfolgenden Tage hätte erhalten können. Praktisch ist 
aber auch die Gleichmäßigkeit im Geldverkehr schon deshalb kein 
Problem von der Bedeutung wie im Effektenverkehr, weil sie bei 
der Größe der Umsätze und dem Ausschluß der Spekulation im 
Geldverkehr kaum je gefährdet erscheint^). 

So bleibt im Geldmarktverkehr allein die Höhe der Sätze 
in Frage, als ein Ausdruck nicht der absoluten Höhe des Geld- 
angebots und der Geldnachfrage, vkrohl aber des Verhältnisses 
zwischen beiden. Dabei muß die Höhe der Geldsätze einzeln be- 
trachtet werden, da sie trotz ihres engen gegenseitigen Zusammen- 
hanges unter der Einwirkung verschiedenartiger Faktoren stehen 
und dementsprechend voneinander abweichende Bewegungen 
aufweisen. 

Ueber die Höhe der Frankfurter Lombardsätze liegen 
Zahlen nicht vor, da sie, wie an anderer Stelle bemerkt, im 
Gegensatz zu den Berliner Sätzen nicht veröffentlicht werden. 
Erfahrungsgemäß unterscheiden sich die beiderseitigen Sätze nur 
wenig voneinander, wenngleich insbesondere in täglichem Geld 
kleinere Unterschiede nach beiden Seiten hin nicht selten sind. 
Ueber die Höhe der Frankfurter Reportsätze gibt Tabelle 15 

^) Auch im Geldmarktverkehr ist übrigens die Feststellung der Sätze 
von der im Text allein besprochenen Satzbildung wohl zu unterscheiden. Bei 
ihrer privaten Natur und den mancherlei Interessen, die bei ihr im Spiele sein 
können, ist sie Zweifeln vielleicht noch eher ausgesetzt als die Feststellung der 
Effektenkurse und sie ist daher auch tatsächlich in bezug auf »Richtigkeit« und 
»Gleichmäßigkeit« Gegenstand vielfacher Erörterungen (vgl. die oben S. 138 Anm. 2 
zitierten Stellen). 
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Auskunft. Sie waren, wie aus den Jahresdurchschnittsätzen her- 
vorgeht, während der Jahre 1907 — 13, mit Ausnahme von 1909, 
in Frankfurt stets höher als in Berlin und zwar um eine Diffe- 
renz, die zwischen einem Zehntel (0,07 im Jahre 1908) und 
fast einem halben Prozent (0,46 im Jahre 191 2) schwankt. 
Es widerspricht dies einigermaßen dem, was wir oben über 
Angebot und Nachfrage gerade im Reportgeschäft in Frank- 
furt und Berlin gehört haben, und scheint nur damit zu erklären 
zu sein, daß die Erkenntnis von der schlechteren Anlagegelegen- 
heit für Reportgeld in Frankfurt zu einem »Ueberexport« dieser 
Gelder geführt hat^). 

Wichtiger sind uns die Diskontsätze. Auch sie gingen, 
nach Tabelle 16, in Frankfurt im Jahresdurchschnitt 
überdie Berliner Sätze hinaus, jedoch blieben sie 
— mit auffallender Regelmäßigkeit — im März, Juni, September, 
insbesondere aber im Dezember, d. h. also in den Zeiten 
der Geldspannung vor den Quartals- und Jahres- 
enden hinter jenen zurück; auch während der Geldkrise 
von Ende 1907 war der Frankfurter Diskontmarkt »viel weniger 
gespannte als der Berliner ^). Nun handelt es sich zwar bei allen 
diesen Differenzen nur um ganz minimale Unterschiede, um eine 
fSchwebungc von wenigen Hundertstel Prozent ; da aber größere 
Unterschiede bei der heutigen großen Beweglichkeit der Gelder 
jeweils sofort ausgeglichen werden, sind sie als Symptome größerer, 
verdecktblcibender Unterschiede wohl zu beachten. Nur schwer 
lassen sich allerdings ihre Ursachen feststellen. Für die Tatsache, 
daß der Frankfurter Satz im allgemeinen höher war, ist wohl 
wieder der Umstand verantwortlich zu machen, daß vielfach 
Frankfurter Gelder auswärts, insbesondere in Berlin arbeiteten ; 
und zwar, wie es gerade aus der Höhe der Sätze hervorgeht, 
über das Maß dessen hinaus, was etwa der Mangel an Nachfrage 
in Frankfurt und die daraus entstehende Zinsdifferenz rechtfer- 
tigen könnte. Daß Frankfurt umgekehrt in geldknappen Zeiten 
stets verhältnismäßig fHissiger war als Berlin, dürfte vielleicht auf 
ein geringeres Anschwellen der Ansprüche zurückzu- 
führen sein ; möglich ist aber auch, daß die Frankfurter Geldgeber 
in angespannten Zeiten mit der Geldgabe nach auswärts zurück- 

1) Vgl oben S. 149. 

*) Vgl. den >Frankfurter Briefe, Flatus 1908,^ S. 602, und ebenso unsere 
Tabelle 16. 
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haltender sind. Eine glatte Antwort auf diese Frage dürfte nur 
schwer zu geben sein. 

Schon aus .dem Vorstehenden geht hervor, daß auch die 
Frage der Selbständikeit der Frankfurter Geldsätze zu 
bejahen sein dürfte; freilich nur soweit die »Solidarität der 
Geldmärkte« dies überhaupt zuläßt. Weill geht in seinem 
gleichnamigen Buch von einem »allgemeinen Bestreben der Aus- 
gleichungc bei den Geldsätzen aus, dem nur einzelne »subjektive« 
(psychologische) und »objektivec Hemmnisse entgegenstehen ^). 
Die ersteren, worunter Mißtrauen gegenüber den finanziellen Ver- 
hältnissen des Schuldners, Furcht vor politischen Verwicklungen 
und dgl. zu verstehen ist, sind naturgemäß nur im internationalen 
Verkehr wirksam ; aber auch die letzteren, Kosten bei der lieber- 
Weisung und ähnliches fallen zwischen Geldmärkten desselben 
Landes zum größten Teil weg, insbesondere hat ja der Girover- 
kehr der Reichsbank viel dazu beigetragen, daß heute der lange 
erhoffte, uns heute längst selbstverständlich erscheinende »einheit- 
liche deutsche Geldmarkt« verwirklicht ist. Nur die Zinsverluste 
bei der Uebertragung der Gelder hindern noch eine vollkommene 
äußere Ausgleichung der Sätze. 

Wenn also die Frage nach der Selbständigkeit der Frankfurter* 
Geldsätze erhoben wird, so kann es nur in dem Sinn einer inneren 
Selbständigkeit sein, ähnlich wie oben bei der Frage der Kurs- 
bildung. Auch bei den Geldsätzen ist ja eine innere Abhängig- 
keit wohl denkbar, die über die äußere »Solidarität« hinausgeht: 
insofern der Satz der einen, einflußreicheren, Börse den der ab- 
hängigen im voraus beeinflußt. Die Erfahrungstatsache, daß sich 
der Frankfurter Satz, der Diskont- spwohl wie der Report- und 
Lombardsatz (weniger 'der für tägliches Geld) nach dem Berliner 
Satz des Vortrags zu richten pflegt, spricht auch unbedingt für 
das Vorhandensein einer solchen Abhängigkeit in Frankfurt. Wie- 
derum aber besteht diese Abhängigkeit, wie beim Eflfektenver- 
kehr nur insoweit, als nicht andere Momente entgegenstehen; 
und daß dies tatsächlich des öfteren der Fall ist, und daß also 
auch der Frankfurter Geldmarkt in diesem Sinn als 
selbständig zu betrachten ist, dürfte aus unsern Tabellen und 
dem über die Höhe der Frankfurter Geldsätze Gesagten hin- 
reichend deutlich hervorgehen. 
1) A. a. O. S. 22—27. 
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rV. Kapitel. 

^ Die heutige Bedeutung der Frankfurter Börse. 

IhreStellung im Kreis der üb r i ge n d e u tsc he n 

Börsen. 

A) nach dem Umfang ihres Verkehrs. 

Der Versuch, der hier gemacht werden soll, der Frankfurter 
Börse zunächst nur nach ihrem äußeren Geschäftsumfang ihre 
Stelle im Kreis der übrigen deutschen Börsen zuzuweisen, stößt 
auf mancherlei Schwierigkeiten. Schon die Frage, an Hand welcher 
Zahlen denn überhaupt die »Bedeutungc einfir Börse zu beurteilen 
ist, läßt sich kaum einwandfrei beantworten. Die Zahl und Höhe 
der notierten Werte bzw. der alljährlich neuzugelassenen Werte, 
die man oft als Maßstab verwendet hat, sind nicht oder wenigstens 
für sich allein nicht beweiskräftig, da ja die bloße Tatsache, daß 
ein Papier eine offizielle Notiz hat oder erlangt hat, über den 
Umfang des Geschäfts, der sich in ihm vollzieht, nichts aussagt. 
Andererseits ist aber auch die GesamtumsatzzifFer einer Börse 
nicht unbedingt maßgend; denn sie schwankt je nach der mehr 
oder weniger spekulativen Natur des Verkehrs beträchtlich, ohne 
daß der spekulativere Markt mit großen Umsätzen im Vergleich 
zu einer »ruhigcnc Börse mit kleinerer Umsatzziffer nun auch 
immer als der bedeutendere angesehen werden dürfte^). Die 
weiteren Maßstäbe vollends, die man an die Börsen anzulegen 
versucht hat, wie insbesondere die Zahl der zum Börsenhandel 
berechtigten Personen, die Zahl der Kursmakler und ev. auch 
freien Makler, die Umsätze der als Effekten-Abrechnungsstelle 
funktionierenden Bank, die Zahl der Börsentelegramme etc. geben 

1) Es ist deshalb auch nicht zutreffend, wenn Marx a. a. O. S. 43 meint, »ein 
absolutes Bild der Bedeutung einer Börse gäbe lediglich die Angabe der gesamten 
Umsätze.« 
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zwar alle einen gewissen Anhalt, können aber einigermaßen Be- 
stimmtes über die Bedeutung einer Börse schon um deswillen 
nicht aussagen, weil sie den eigentlichen Börsenverkehr ja nur 
ganz indirekt erfassen. Will man daher auf die zahlenmäßige Be- 
urteilung der Börsen nicht ganz verzichten, so wird es sich nur 
um den Versuch handeln können, durch eine Zusammenstellung 
der einzelnen, an sich , unzulänglichen Zahlen ein immerhin ver- 
wertbares Gesamtbild zu gewinnen^). 

Leider aber erheben 'sich auch hierbei noch ganz beträcht- 
liche Schwierigkeiten äußerer Natur. Die offizielle Börsen- 
statistik ist zwar auf Anregung der Börsen-Enquete-Kommission 
von 1892/93, die das Fehlen zuverlässiger Daten über die deutschen 
*Börsen als überaus hinderlich vermerkt hatte, erheblich verbessert 
worden, sie weist aber auch heute noch betiächtliche und dabei 
— amtlicherseits — leicht auszufüllende Lücken auf. In der 
Hauptsache beschränkt sie sich auf die Zusammenstellungen über 
die jährlichen Neuzulassungen an deutschen Börsen, wie sie seit 
1897 jeweils in den Vierteljahrsheften f. d. Statistik d. Dtsch. 
Reichs veröffentlicht werden. Dazu treten seit 1909 noch sehr 
wertvolle Aufstellungen über einzelne Effektenkategorien und ihre 
Notiz an den deutschen Börsen. Die Ergebnisse des Schlußnoten- 
stempels (»Reichsstempelabgaben für Kauf- und sonstige An- 
schaffungsgeschäfte«), sowie des Effektenstempels werden hin- 
gegen nach wie vor nur in monatlichen Gesamtziffern für ganz 
Deutschland veröffentlicht und sind daher für die Statistik der ein- 
zelnen Börsen nicht zu verwerten. Ebenso ist die schon 1893 von 
Eschehbach*) geforderte Trennung der Ergebnisse der Umsatz- 
steuer nach versteuerten Effektengeschäften einerseits und Waren- 
geschäften andererseits bis heute erst insoweit durchgeführt, als 
tatsächlich nach Eschenbachs Vorschlag inzwischen cfür die ver- 
schiedenen Geschäftsarten verschiedene Stempelmarken« (näm- 
lich für Warengeschäfte Schlußnotenstempel mit aufgedrucktem 
schwarzen »W«) eingeführt worden sind; jedoch werden die Er- 
gebnisse noch immer nur in einer gemeinsamen Zahl ver- 
öffentlicht *). Die private Statistik, wie sie in den Handels- 



1) Vgl. dazu M a r X a. a. O. S. 42, 43. 

*) A. a. O. S. 890. 

') Unsere diesbezügliche Tabelle 21 konnte infolgedessen nur auf Grund speziell 
nachgesuchter Einzelauskünfte der betreffenden Steuerämter zusammengestellt wer- 
den und mußte deshalb auch auf die drei größten Börsen beschränkt bleiben. 
Archiv f. SosiftlwiBsenscbaft u. Sosiftipolitik. Erg&nsungaheft 15. ' I 
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kammerberichten fortlaufend geführt wird, läßt noch mehr zu 
wünschen übrig; wie leicht begreiflich, leidet sie vor allem an 
Mangel an Einheitlichkeit Trotz der vielen Schwierigkeiten, 
mit denen somit noch heute jede börsenstatistische Untersuchung 
zu kämpfen hat, kann immerhin für den > Kapitalmärkte ein 
einigermaßen brauchbares Zahlenbild geschaffen werden; dagegen 
noch immer nicht für den » Geldmarkt« , der nach dem heutigen 
Stand der Dinge zahlenmäßig nicht zu erfassen ist. Den Ver- 
such einer Börsenstatistik innerhalb der so gesteckten Grenzen 
stellen die Tabellen 17 bis 24 dar. 

Dabei ergibt sich folgendes. Wie Tabelle 17 zeigt, wird 
Frankfurt, was die Zahl der notierten Werte angeht, von 
Berlin im ganzen weit übertroffen, umgekehrt läßt es Hamburg 
in dieser Hinsicht weit hinter sich und übertrifft die Börsen von 
Dresden, Leipzig, München, Köln, Breslau bereits um das viel- 
fache. Im einzelnen weist der Frankfurter Kurszettel, wie schon 
an anderer Stelle gezeigt, eine besonders große Zahl ausländischer 
Werte auf; in ausländischen Aktien kommt er der Berliner Ziffer 
sehr nahe, in festverzinslichen Auslandswerten steht Frankfurt 
sogar mit 197 verschiedenen »Arten«, gegen 158 in Berlin, noch 
heute an der Spitze der deutschen Börsen ^). Umgekehrt geht in 
Frankfurt die Zahl der notierten inländischen Aktien selbst über die 
der in Dresden notierten nicht sehr weit hinaus, beträgt allerdings 
noch mehr als das Doppelte der Hamburger Ziffer, aber noch 
nicht ein Drittel der Berliner. In festverzinslichen Inlandswerten 
steht Frankfurt dagegen Berlin wieder näher als Hamburg ihm, 
und hier läßt Frankfurt auch alle übrigen deutschen Börsen wieder 
weit hinter sich. 

Die Beträge der notierten Werte, wie sie Tabelle 18, i 
bis 3, nach der Reichsstatistik für drei verschiedene inländische 
Effektengattungen ausweist, zeigen in der Hauptsache das gleiche 
Bild. Nach der Gesamtübersicht über die »Schuldverschreibungen 
deutscher Aktiengesellschaften usw.« (d. h. in der Hauptsache: 
Industrieobligationen; Teiltabelle i a), wurden im Jahre 19 12 von 
insgesamt 3,3 Milliarden Mk., die überhaupt an einer deutschen 



^) Es ist dies hauptsKchlich auf die große Zahl in Frankfurt notierter ameri- 
kanischer Werte snrackznfUhren; die Za hl der notierten (nord)amerikanischen 
Werte betrug nach v. Reibnitz a. a. O. S. 118 im Jahre 1910: 

in Paris 5, in Berlin 22, in Frankfurt 38, in London 201 und in Amsterdam 298. 
(Letztere Ziffer nach Täuber a. a. O. S. 383). 
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Börse Notiz hatten, in Berlin 71,4%, in Frankfurt 32,8%, in Hamburg 
19,0% notiert. An anderen deutschen Börsen hatten nur Bruch- 
teile dieser Sununen Notiz und, was bemerkenswert erscheint, die 
Prozentziifem aller kleineren deutschen Börsen, und nicht zum 
wenigsten auch die Hamburgs, sind von 1910 auf 1912 um eine 
Kleinigkeit zurückgegangen, während die von Frankfurt und Berlin 
um einiges stiegen ^). Ein ähnliches, für Frankfurt nur noch gün- 
stigeres Verhältnis, zeigt die Gesamtübersicht über die notierten 
♦Pfandbriefe usw.« (Teiltabelle 3 a): In Berlin waren danach 69,9 % 
der Gesamtsumme, in Frankfurt 52,5%, in Hamburg dagegen nur 
14,8% notiert. Die weiteren, ebenfalls der Reichsstatistik entnom- 
menen Teiltabellen i b, 2 und 3 b sind insofern interessant, als sie die 
Stellung der einzelnen Börsen in den verschiedenen Landesteilen, 
allerdings nur für die drei von der Reichsstatistik erfaßten Gat- 
tungen festverzinslicher Werte, erkennen lassen. Danach ist für ganz 
Preußen — außer Hessen-Nassau, wo Frankfurt durchweg die erste 
Stelle einnimmt — die Berliner Notiz vorherrschend, in bayrischen 
Werten folgen sich München, Augsburg, Frankfurt und Berlin*), 
bei pfälzischen Schuldverschreibungen speziell teilen sich Frank- 
furt und Mannheim in die erste Stellung; ebenso bei den würt- 
tembergischen Frankfurt und Stuttgart, bei den badischen Frank- 
furt und Mannheim, In hessischen Werten steht Frankfurt wie- 
derum unbedingt an der Spitze, Elsaß-Lothringen tendiert dagegen 
teilweise schon nach Berlin. 

Nach der Zahl der jährlichen Neuzulassungen (Tabelle ig) 
stand Frankfurt während der letzten anderthalb Jahrzehnte un- 
verändert an zweiter Stelle hinter Berlin und vor dem an dritter 
Stelle folgenden Hamburg bzw. München; ebenso nach den Be- 
trägen der Neueinführungen (Tabelle 20). Dabei sind die Unter- 
schiede in den zugelassenen Beträgen sowohl zwischen Berlin und 
Frankfurt wie zwischen Frankfurt, Hamburg und den nächstfol- 
genden Börsen viel geringer, als die Unterschiede in der Zahl der 
Zulassungen (1908 und 1909 übertraf sogar die Gesamtsumme der 

^) Bei dem kurzen Beobachtungszeitraum von zwei Jahren sind allerdings 
ZofdUigkeiten nicht ausgeschlossen. 

*) Augsburg fehlt z. T. in der offiziellen Statistik. — Nach Speakuch 
a. a. O. S. 94, betrug 1905 bzw. 06 die Zahl der notierten bayerischen Ak- 
tien: in Berlin 29, in Frankfurt 39, in Augsburg 49 und in München 81 (nur in 
München wurden notiert: 51 Ton 169 überhaupt an einer Börse notierten bayeri- 
schen Aktien ; die Zahl der notierten bayerischen Papiere Überhaupt 
betrug: in Berlin 69, in Frankfurt 114, in Augsburg 1x9 und in München- 213. 

11» 
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Frankfurter Einführungen die der Berliner). Es findet dies seine 
Erklärung in dem Umstand, daß die Zulassungen von Staats- 
anleihen im Durchschnitt bedeutend größere Summen ausmachen 
als die der Aktien ; sobald daher auch nur die eine oder die an- 
dere der großen Anleiheemissionen an einer der kleineren Börsen 
zur Einführung gelangt, schwillt deren Zulassungssumme gleich 
ganz unverhältnismäßig an. Daraus erklären sich einerseits die 
starken Schwankungen in den Zulassungsbeträgen der Börsen von 
Leipzig, Breslau, Bremen, Mannheim usw. Andererseits folgt aber 
auch daraus, daß die Zahl der Zulassungen ein richtigeres Bild 
ergibt als ihre Höhe. 

Tabelle 2Z weist weiterhin die Erträged^rUmsatz Steuer 
für die drei größten deutschen Börsenplätze nach. Es sind dar- 
aus wohl gewisse Schlüsse, zum mindesten auf die relative 
Höhe auch des Umsatzes selbst an den betreflFenden Börsen zu- 
lässig; es ist jedoch zu berücksichtigen, einmal daß auch alle 
außerhalb der Börse abgeschlossenen Geschäfte der Stempelpflicht 
unterliegen, so daß die Umsatzsteuerziffer nur einen Vergleich zwi- 
schen dem Umsatz an den einzelnen Plätzen, nicht auch ohne wei- 
teres zwischen dem der einzelnen Börsen zulassen; ferner daß die 
Umsätze in Dividendenpapieren um die Hälfte höher zu versteuern 
sind, als solche in festverzinslichen Werten (*/io gegenüber ^/lo pro 
Mill.) ^), daß Reportgeschäfte, obwohl sie an sich ja keine eigent- 
lichen Umsätze, sondern nur ein Hinausschieben der Erfüllung bereits 
früher vollzogener Abschlüsse bedeuten, trotzdem — wenn auch 
zu niedrigerem Satz — zur Steuer herangezogen werden ; endlich 
auch, daß die Arbitrageumsätze Steuerermäßigung, die Umsätze 
in deutschen Reichs- und Staatsanleihen sogar Steuerbefreiung 
genießen, wodurch sie in der Stempelsteuerziffer ganz bzw. teil- 
weise ausfallen müssen'). Alle diese Momente, mit Ausnahme 
vielleicht der letzten, dürften die Frankfurter Umsätze im Ver- 
hältnis zu den Berliner Ziffern in der Statistik zu klein er- 
scheinen lassen; trotzdem bleibt der Vorsprung Berlins, wie er 
aus den gebrachten Zahlen hervorgeht, noch beträchtlich genug. 
Die Berliner Umsatz s t e u e r ziffer belief sich 191 2 wie 1913 auf 
rund das 15 fache der entsprechenden Frankfurter Zahl, die Um- 



^) Inzwischen sind die Sätze durch das Ges. z. Aenderong d. RStG., vom 26. 
VII. i8| neuerdings abgeändert worden. 

*) Nach der Stempelgesetznovelle von 19 18 sind auch Umsätze in Reichs- und 
Staatsanleihen, allerdings mit dem niedrigsten Satz, stempelpflichtig. 
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satzzifFcr selbst also — nach dem vorangegangenen — schätzungs- 
weise auf das lo — 12 fache. Der Prozentualanteil an den 
Gesamt Umsatzsteuer Ziffern für das Deutsche Reich — welch 
letztere sich aber wohlbemerkt auf Effekten- und Warengeschäfte 
beziehen^) — betrug: 

190 7 1908 1909 1910 191 1 1912 1913 
für Frankfurt ""5^ 5,2 5,2 4,5 3,6 3,9 4,0% 
für Berlin 57,2 57,5 64,9 63,6 61,0 64,8 60,1% 

Auffallend ist der besonders starke Rückgang der Frankfurter 
Prozentzahl im Gegensatz zu der Berliner in Hausseperioden (1909 
bis 191 2) und umgekehrt ihr Anschwellen in Depressionsperioden 
(191 3). Es ist in der Hauptsache dies eine interessante Bestätigung 
für die Tatsache, daß der Frankfurter Börsenverkehr im Gegensatz 
zu dem Berliner in der Hauptsache auf den regulären Umsätzen 
der Kapitalisten beruht, die auch in ihrer Höhe nicht, wie 
die Spekulationsumsätze, mit der Konjunktur schwanken. Dement- 
sprechend ist das festgestellte große Mehr an Umsätzen in 
Berlin im Vergleich zu Frankfurt zu einem erheblichen Teil auf die 
großen Umsätze der Spekulation in Berlin zurückzuführen. 

Der Unterschied zwischen der Frankfurter und Hamburger 
Umsatz- (bzw. Umsatzsteuer)ziffer erweist sich nach unserer Ta- 
belle als verhältnismäßig klein; in den berücksichtigten andert- 
halb Jahrzehnten hat die Hamburger Zahl die Frankfurts nicht 
nur des öfteren erreicht, sondern auch mehrfach überschritten^). 

1) S. Tab. 21 Spalte 2. 

^) Dank dem Entgegenkommen der betr. amtlichen Stellen konnte in Tab. 2z 
erstmalH das Ergebnis der Börseniunsatzsteuer nach Effekten- und Waren- 
geschäften getrennt, wenigstens für die drei deutschen Hauptplätze, nachge- 
wiesen werden. Es ergibt sich danach ein außerordentlicher Unterschied in der 
Verteilung der Steuererträge: Beispielsweise entfielen im Jahre 1912 in Berlin ca. 
2% der (dortigen) Gesamterträge auf Waren- und 98^/0 auf Effektenge- 
ichäfte, in Frankfurt »/«% auf Waren- und 99*/»% a«f Effektengeschäfte, in Ham- 
burg dagegen 35% auf Waren- und nur 65% auf Effektengeschäfte. Die Verteilung 
der deutschen Gesamtziffem auf Waren- bzw. Efifektenumsätze war nicht zu ermitteln. 
Die SchäUungen Eschenbachs, a.a. O., S. 889 beliefen sich auf 25% für 
Waren und 750/^ für Effekten; die Bachmanns, a. a. O. S. 127 auf 10 bzw. 
9OO/0. Letztere Schätzung dürfte der Wahrheit näher kommen. In absoluten Ziffern 
wäre die Höhe des Umsatzes in den vergangenen Jahren — bei Annahme eines 
durchschnittlichen Umsatzsteuersatzes von ^6 Promille (in Frankfurt und Hamburg) 
bzw. */♦ Promille (in Berlin) (vgl. das oben Gesagte I) — auf r u n d 5 Milli- 
arden jährlich in Frankfurt, etwa ebensoviel in Hamburg und rund 60 Mil- 
liarden in Berlin zu schätzen. 
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Aehnliche Verhältnisse zeigt Tabelle 22, die sich auf die Er- 
träge der Reichsstempelabgabe für die Emission 
von Wertpapieren bezieht. Die hier gebrachten Ziffern ge- 
ben zwar von der Bedeutung der einzelnen Plätze für die Unterr 
bringung von Wertpapieren nur ein recht unvollkommenes, und 
wiederum gerade für Frankfurt zu ungünstiges Bild ; denn in der 
Mehrzahl der Fälle werden Neu-Emissionen von der Konsortial- 
leitung an ihrem Sitz in Einem versteuert und, wie wir wissen, 
ist der Anteil Frankfurts an der Unterbringung neuer Werte heute 
bedeutend größer als sein Anteil an der Leitung der Geschäfte. 
Nur für die Schätzung dieser letzteren bietet daher Tab. 22 einen 
Anhalt. 

Die folgende Tabelle 23 ist die einzige, die den Geld- 
markt, und zwar speziell den Devisenmarkt berührt.- Sie 
zeigt Frankfurt an dritter Stelle hinter Berlin und Hamburg, was 
hauptsächlich auf das Fehlen der skandinavischen Devisen im 
Frankfurter Kursblatt zurückzuführen ist und im ganzen der tat- 
sächlichen Bedeutung der drei Devisenmärkte entsprechen dürfte. 
Auf der andern Seite ist auch der Abstand zwischen Frankfurt 
und den übrigen Börsen wieder recht groß; fast die Hälfte der 
deutschen Börsen notiert überhaupt keine Devisenkurse. 

Die Zahlen der Börsenbesucher endlich sucht Tabelle 24 
zusammenzustellen. Bei der Unvollkommenheit und Ungleich- 
mäßigkeit der Unterlagen blieb sie jedoch notwendig lückenhaft 
und läßt, da die gegebenen Ziffern zu einem Teil auch noch 
verschiedener Natur sind, in der Hauptsache nur Vergleiche über 
die Entwicklung der Besucherzahlen an den einzelnen Börsen 
zu. Die Zahlen sind, um das vorauszunehmen, in dem berück- 
sichtigten Jahrzehnt bei allen Börsen zurückgegangen, am wenigsten 
in Berlin, ziemlich stark (um ca. 20%) in Frankfurt und noch viel 
mehr an den kleinferen deutschen Börsen (so in Breslau um mehr 
als 50%). Ueber das augenblicklich bestehende Verhältnis der 
Börsen zueinander, das hier ja zunächst allein interessiert, sagt 
die Tabelle dagegen nur wenig aus. Erkennbar ist immerhin ein 
beträchtlicher Größenunterschied sowohl zwischen Berlin und Frank- 
furt wie zwischen Frankfurt und den übrigen deutschen Börsen; 
wobei insbesondere zu berücksichtigen ist, daß gerade die noch 
verhältnismäßig ansehnlichen Zahlen von Leipzig, Köln, Breslau, 
Düsseldorf und Essen sich auf überhaupt Zutrittsberechtigte be- 
ziehen, nicht wie die übrigen Ziffernreihen nur auf selbständige 
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Börsenbesucher, bzw. Börsenmitglieder oder Beitragspflichtige ; 
ebenso, daß bei vielen Börsen die Zahl der börsenbesuchenden 
Warenhändler mit eingeschlossen ist. Aus diesem letzteren Grund 
darf auch die zur Ergänzung der allgemeinen Tabelle a gebrachte 
Tabelle b nur sehr begrenzt zu weitergehenden Schlüssen ver- 
wandt werden, denn auch sie umfaßt bei Frankfurt nur Besucher 
der Fondsbörse, in Berlin aber sowohl die der Produkten- wie 
die der Fondsbörse^). 

So ergibt sich denn alles in allem zahlenmäßig mit 
ziemlicher Deutlichkeit eine gewisse Mittelstellung Frank- 
furts zwischen der Berliner Börse, von der die Frankfurter Börse 
an Umfang des Verkehrs weit übertroffen wird, und den übrigen 
deutschen Börsen, die, von Hamburg abgesehen, umgekehrt zu- 
meist noch um ein beträchtliches weiter hinter ihr zurückbleiben. 
Trotzdem wäre es natürlich verfehlt, aus den gewonnenen Zahlen 
nun direkte Schlüsse etwa in der Weise ziehen zu wollen, daß 
man der Berliner Börse nach der Zahl der notierten Werte eine 
»doppelt so große Bedeutung c oder nach der Höhe der Umsätze 
eine »zehn- bis z wölf fache c Bedeutung zusprechen wollte — eines 
wäre so falsch wie das andere. Nicht nur, daß beide Maßstäbe 
bei dem verschiedenen Charakter der beiden Börsen überhaupt 
nicht gleichmäßig anzuwenden sind, eine wirtschaftliche Erschei- 
nung wie die Börse läßt sich überhaupt zahlenmäßig niemals ganz 
erfassen, so wertvolle Anhaltspunkte die Statistik auch, bieten mag. 
Es bleibt deshalb die — wichtigere — Aufgabe übrig, das Bild, 
das die zahlenmäßige Betrachtung von der Stellung der Frank- 
furter Börse vermittelt hat, durch die Untersuchung des Cha- 
rakters und Wesens dieser Stellung zu ergänzen . 



^) Einen gewissen Anhalt für die Verteilung der aasgewiesenen Gesamtzahl der 
Berliner Börsenbesucher auf Fonds- und Produktenbörse bietet die Zusammensetzung 
des Berliner Börsenvorstands : Dieser hat nach Täuber (a. a. O. S. 26) 56 Mit- 
glieder; davon werden 27 durch die Börsenmitglieder gewählt und zwar 15 von der 
Abteilung Fondsbörse, 12 von der Abteilung Produktenbörse (wozu neuerdings noch 
5 Mitglieder als Vertreter der Metallbörse hinzutreten; S w o b o d a a. a. O. S. 137). 
Doch dürfte der Schlüssel von 5 : 4, der sich hieraus ergibt, die Produktenbörse 
ziemlich stark Überbewerten ; das zeigt sch«n die Zahl der Makler, die (nach T ä u- 
b e r S. 47) im Jahre 19 10 an der Fondsbörse 77, an der Produktenbörse dagegen 
nur ca. 10 betrug. (Ebenso werden von den 13 Mitgliedern der Maklerkammer 11 
von der Fondsbörse und nur 2 von der Produktenbörse gewählt; Swoboda 
S. 40. 1892 wurden zwei Drittel der Besucher der Fondsbörse, ein Drittel der 
Produktenbörse zugerechnet; Stat. Anlag, zum Ber. d. BÖrs.E.K., S. 385). 
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* Die Stellung der Frankfurter Börse usw. 

B) nach der Art ihres Verkehrs. 
I. Die Frankfurter und die Berliner Börse. 

Lokal- und Prövinzbörsen, Zentralbörsen und Weltbörsen, 
das etwa sind die Typen, die man je nach der nur lokalen 
und provinziellen oder auch nationalen und internationalen Be- 
deutung einer Börse zu unterscheiden pflegt, mehr allerdings in 
der Sprache des praktischen Geschäftslebens und der gelegentlichen 
Charakterisierung etwa in der Presse, als in der Literatur, die — 
darauf ist schon im Vorwort hingewiesen worden — die Frage 
der Eigenart und Bedeutung der einzelnen Börsen und ihrer 
Stellung zueinander gegenüber Erörterungen allgemeiner und tech- 
nischer Natur ^) bisher in auffälliger Weise vernachlässigt hat. 
Nichtsdestoweniger läßt sich wohl an der gemachten Einteilung 
festhalten; nicht in dem Sinn, daß man die einzelnen Kategorien 
als einander ausschließende betrachtet'), wohl aber indem man 
sie als unter- bzw. übergeordnete BegriflFe auffaßt, so daß jeder 
Börse »höherer Ordnung« zugleich die Aufgaben derjenigen nie- 
drerer Ordnung mitanheimfallen müssen und es danach beispiels- 
weise nichts »regelwidriges« bedeutet, wenn eine Hauptbörse zu- 
gleich als Lokal- und Provinzbörse für ihr engeres Wirtschafts- 
gebiet fungiert. 

Wir kommen zu dieser Betrachtungsweise fast von selbst bei 
der Erörterung der Frage, die uns hier beschäftigt. Man wird 
die Berliner Börse und ebensowenig die Frankfurter Börse als Lokal- 
börseh bezeichnen wollen, und trotzdem ist bei beiden die eigent- 
lich lokale Aufgabe und Bedeutung groß, und vielleicht 
sogar größer als die Summe ihrer übrigen Funktionen. In Berlin 
ruft die Masse der großen Kapitalvermögen, die die Reichshaupt- 
stadt und ihre Nachbargemeinden während der letzten Jahrzehnte 
gesammelt haben, allein schon sehr große »reguläre« Umsätze 
hervor. Daneben hat die berufsmäßige Spekulation an der Ber- 
liner Börse ganz, die nicht-berufsmäßige zum großen Teil ihren 
Sitz in der Stadt selbst. Auf der anderen Seite domizilieren hier 
eine Reihe der größten deutschen Kapitalgesellschaften. Von den 
bei Liefmann ^) aufgeführten i6 größten deutschen Aktienge- 
sellschaften hatten lo ihren Sitz in Berlin : die 6 größten Kredit- 

^) Darunter wieder einiger Spezialfragen wie der des Terminhandels. 
*) So M a r X a. a. O. S. 40. ') Untemehmangsformen S. 67. 
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banken, die beiden größten Elektrizitätsunternehmen mit ihren 
zahlreichen Untergesellschaften, die großen Verkehrsgesellschaften 
und viele andere sind ursprünglich b^w. hauptsächlich Berliner 
Unternehmen; von insgesamt 5060 deutschen Aktiengesellschaften 
mit einem Gesamtnominalkapital von 13,8 Milliarden Mk. hatten 
im Jahre 1906 464 mit 2,7 Milliarden Mk. Kapital ihren Sitz in 
Berlin^). So ist denn ein ganz beträchtlicher Teil des Berliner 
Effektenverkehrs, sowohl was den Personen- wie was den Ge- 
schäftskreis angeht, rein »lokaler« Natur, und ebenso spielt sich 
ja der Umsatz in Diskonten, Devisen, Reports und Lombards in 
großem Umfang, der Verkehr in > täglichem« Geld, seiner Natur 
entsprechend, fast ganz zwischen Berliner Geldgebern und Berliner 
Geldnehmern ab. Und ganz ähnlich ist es in Frankfurt: auch 
hier ist der Verkehr am Geldmarkt in hohem Grade ein »lokalere 
Verkehr, auch hier hat der große einheimische Effektenbesitz einen 
beträchtlichen Anteil an den gesamten Börsenumsätzen, wenn sich 
diese auch nicht in solchem Maße auf die »heimischen«, d. h. 
eigentlich Frankfurter Werte beziehen.. Beide Plätze bilden eben, 
wenn auch untereinander im Ausmaß noch einmal wesentlich ver- 
schieden, Kapitalzentren ersten Ranges. Auch ihre Börsen haben 
daher in hohem Maß rein lokalen Zwecken zu dienen, und ein 
entsprechend großer Teil ihrer Gesamtbedeutung entfällt infolge- 
dessen auf diesen engeren Kreis lokaler Aufgaben. Dabei unter- 
scheiden sich die letzteren, wie schon des öfteren betont, in Ber- 
lin und Frankfurt beträchtlich von einander und geben daher auch 
dem Gesamtcharakter der beiden Börsen von vornherein ein ver- 
schiedenes Aussehen. 

Um diesen ersten Kern lokalen Verkehrs legt sich dann, 
bei der Berliner und Frankfurter Börse wiederum ganz gleich- 
mäßig, der Kreis der Geschäfte und Verkehrsbeziehungen, die 
ihrer Funktion als Provinzbörse entspringen. Nur so können 
wir die Stellung bezeichnen, wie sie die Berliner Börse etwa ge- 
genüber Brandenburg, Pommern, Posen, Westpreußen, oder die 
Frankfurter Börse gegenüber Hessen, Hessen-Nassau und den 
nächstangrenzenden Teilen Bayerns und Badens einnimmt. Diese 
Stellung ist bestimmt durch die Tatsache, daß sich in dem be- 
treffenden Gebiet eine besondere Provinzbörse nicht entwickelt 
hat, wohl auch gerade unter dem Einfluß der nahen Großbörse 
nicht hat entwickeln können, wodurch dieser dann eben die Eigen- 

1) Hdw. d. Stw., 3. Aufl., Bd. III, S. 310. 
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Schaft und die Aufgaben einer Provinzbörse für diesen engeren 
Nachbarbezirk mit zufielen. In gewisser Beziehung erschwert wird 
die Uebernahme von »Provinzbörsenfunktionen« seitens der Ber- 
liner und Frankfurter Börse durch die Bekanntmachung des Bundes- 
rats vom 31. Dez. 1896, die (im Anschluß an § 40 des Börsen- 
gesetzes) den Mindestbetrag für die Zulassungen an den Börsen 
von Berlin, Frankfurt und Hamburg bekanntlich auf 1 000000 Mk., 
bei allen übrigen Börsen aber auf 500000 Mk. festgesetzt. Doch 
dürften sich größere Unzuträglichkeiten bisher kaum daraus er- 
geben haben, schon darum nicht, weil den Aufgaben, die die 
Frankfurter sowohl wie die Berliner Börse in ihrer Eigenschaft als 
»Provinzbörsen« zu erfüllen haben, überhaupt keine allzu große 
Bedeutung zukommt. Auf Berlin sind zwar weite Teile des 
deutschen Ostens in dieser Weise angewiesen, doch handelt es 
sich dabei meist um Gebiete von ausgesprochen agrarischem Cha- 
rakter, deren legitime Beziehungen zur Börse sich auf ein Mini- 
mum beschränken. Die nähere Umgebung Frankfurts trägt zwar 
demgegenüber durchaus industriell-kapitalistischen Charakter, ja 
sie weist teilweise — Wiesbaden! — große Kapitalakkumulation 
auf; dafür ist aber das Gebiet,, das auf die Frankfurter Börse als 
einzige angewiesen ist, bei der Nähe anderer Provinzbörsen, ver- 
hältnismäßig klein. 

So stehen bis hierher die Frankfurter und Berliner Börse 
nicht^ nur untereinander, sondern auch mit kleineren deutschen 
Börsen parallel, trotz weitgehender Unterschiede in dem Umfang 
ihres Verkehrs auch schon in dieser Beziehung : Keine der Börsen 
dringt in das Gebiet der andern, von einer Ueber- oder Unter- 
ordnung der einen oder anderen kann nicht die Rede sein, so- 
lange wir sie nur in ihrer Funktion als Lokal^- und Provinzbörse 
betrachten. In diesem untersten Stockwerk des Gesamtaufbaus 
der deutschen Börsen zerfallt das Deutsche Reich gewissermaßen 
in 19 verschiedene, teils größere teils kleinere Einzelbezirke, de- 
ren jeder durch die betreffende Börse, die in seinem Mittelpunkt 
steht, arbeitsteilig und unter Ausschluß der Konkurrenz 
anderer Börsen beherrscht wird. 

Dieses »Nebeneinander« aber weicht einem »Ueber- bzw. 
Untereinander«, sobald wir das höher gelegene Stockwerk ge- 
samtnationalen und außerprovinziellen Verkehrs 
in Betracht ziehen. Hier versagt die einzelne Provinzbörse, die 
Berliner Börse greift weit über das eigene engere Wirtschafts- 
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gebiet hinaus und überdeckt das Feld der anderen deutschen 
Börsen : die bedeutenderen Werte gelangen aus ganz Deutschland 
an die Berliner Börse, und hier finden sie ihren Hauptmarkt, auch 
wenn sie etwa zunächst nur an der Börse der engeren Heimat 
notiert waren ; aus Köln wie aus Breslau, aus Königsberg wie aus 
München strömen die Aufträge in allen »größeren« Papieren in 
Berlin zusammen, unter IJmgehung der Heimatbörse, der somit 
nur kleinere Umsätze in wenigen und unbedeutenden (provinziel- 
len) Spezial werten verbleiben. Insofern zentralisiert die Berliner 
Börse den Effektenverkehr für weite Teile Deutschlands, und ent- 
sprechend zieht sie auch den überwiegenden Teil des börsen- 
mäßigen Diskont-, Report- und Devisen Verkehrs an sich: die Börse 
der Reichshauptstadt ist in diesem Sinn zu ein^r deutschen Zen- 
tralbörse geworden ! Jedoch — die örtlichen Grenzen dieser ihrer 
nationalen Machtstellung decken sich nicht ganz mit denen des 
Reichs. Wie im Nordwesten die Hamburger Börse ihren engeren 
Bezirk, so trennt eben die Frankfurter Börse bis zu einem ge- 
wissen Grad den deutschen Südwesten davon ab. 

Zwar ist die Herrschaft der Frankfurter Börse in ihrem Ge- 
biet durchaus nicht so unbeschränkt, wie die der Berlijier Börse 
für den überwiegenden Rest des Reichs. Auch die größeren süd- 
westdeutschen Werte sind in Berlin notiert — allerdings auch alle 
bedeutenderen norddeutschen in Frankfurt — , auch aus Südwest- 
deutschland gelangen alltäglich Aufträge in großer Zahl nach 
Berlin, und wenn es sich hierbei auch in der Mehrzahl der Fälle 
um Umsätze in Spekulationswerten und Hauptpapieren der Ber- 
liner Börse handeln mag, so ist doch der Umfang dieser Umsätze, 
gerade wegen ihrer spekulativeren Natur, nicht zu unterschätzen; 
'jedenfalls werden sie durch norddeutsche Aufträge in Spezial- 
werten der Frankfurter Börse — vom Abendverkehr sehen wir 
hier ab — bei weitem nicht kompensiert. Trotzdem läßt sich 
die Stellung der Frankfurter Börse innerhalb und für die südwest- 
deutsche Ecke nur mit der der Berliner Börse im übrigen Deutsch- 
land vergleichen. Wie diese umfaßt sie den Verkehr in allen 
wichtigeren deutschen Werten, wie diese vereinigt sie die Effekten- 
umsätze und den Geldmarktverkehr Südwestdeutschlands in sich 
über den Kopf der betreffenden Provinzbörsen 
hinweg. 

Die Bedeutung dieses Umstands für den deutschen 
Südwesten betonte schon Hecht, der als einziger in der 



— 172 — 

Literatur das »eigenartige Verhältnis der Frankfurter Börse zur 
Berliner Börse« berührt hat: »Wer sich darüber Klarheit ver- 
schaflFen will, möge lediglich die Frankfurter Börse sich hinweg- 
denken und den unmittelbaren Einfluß sich konstruieren, den dann 
die Berliner Börse weit über den derzeitigen hinaus auf den süd- 
deutschen Kapitalmarkt haben würde« ^). Wie jede Durchbre- 
chung eines zentralistischen Systems, hat auch der Ausschluß 
Südwestdeutschlands von der allgemeinen, sich sonst fast über 
ganz Deutschland erstreckenden Einflußsphäre der Berliner Börse 
nur Sinn, wenn dadurch eine besondere Berücksichtigung beson- 
derer Verhältnisse erreicht wird; die Stellung der Frankfurter 
Börse gegenüber ihrem Hinterland hat Bedeutung für dieses, wenn 
und insoweit sie ihm eine solche Sonderberücksichti- 
gung seiner speziellen Bedürfnisse gewährleistet. Nun ist aber 
schon oben^) auf die vielfachen Kreditbeziehungen hingewiesen 
worden, die zwischen dem kapitalstarken Frankfurt als Gläubiger 
und dem stets kapitalbedürftigen oder besser kapitalaufnahme- 
fähigen Südwesten als Schuldner, trotz mancher Veränderungen 
auch heute noch bestehen. Kaum eine größere süddeutsche Emis- 
sion, die 3ich nicht auch an das Frankfurter Kapital wendete und 
die bei diesem nicht in ansehnlichen Beträgen Unterkunft fände. 
Und wenn sich diese Unterbringung selbst auch größtenteils außer- 
halb der Börse vollzieht, so ist doch die offlzielle Notiz an der 
Frankfurter Börse eine erste Voraussetzung für die Beteiligung 
des Frankfurter Kapitals und damit für das Gelingen der Emis- 
sion. Dabei besteht kein Zweifel, daß das mächtige Berlin, das 
heute schon die Ansprüche der rheinisch-westfälischen Schwerindu- 
strie so gut wie die der norddeutschen Städte, die der sächsischen 
wie der schlesischen Industrie befriedigt, auch den Bedürfnissen 
Südwestdeutschlands gerecht werden könnte. Aber die Gefahr 
bestände, daß die südwestdeutschen Interessen gegenüber denen 
der übrigen Kunden Berlins, und insbesondere gegenüber denen 
der Schwerindustrie, zu kurz kämen. Die besondere und be- 
vorzugte Berücksichtigung wie heute auf dem Geld- 
und Kapitalmarkt Frankfurts könnten die südwestdeutschen In- 
teressen in Berlin jedenfalls nicht finden. 

Und ein weiteres Moment scheint uns noch wichtiger, näm- 
lich die Eigenart der Frankfurter Kursbildung. 

^) Mannheimer Banken, S. 19 ff. 
•) Kap. n. 
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Der süddeutsche Kapitalist ist, wie der Frankfurter selbst, zurück- 
haltend und wenig spekulativ. Wie dieser hat er Interesse an 
»richtigen« und »gleichmäßigen« Kursen, und er findet diese, wie 
wir nachzuweisen versucht haben, im allgemeinen und unter den 
gemachten Einschränkungen eher in Frankfurt alsinBer- 
1 i n. Allerdings entsteht hierbei die Frage : Ist diese Kursbildung 
speziell an das Eingreifen der Frankfurter Börse geknüpft, würden 
nicht dieselben Faktoren, die in Frankfurt Richtigkeit und Gleich- 
mäßigkeit erzielen, dieselben Folgen in Berlin zeitigen, wenn sie 
dort wirksam würden ? Wäre Berlin der Zentralmarkt auch für die 
südwestdeutschen Werte und das südwestdeutsche Kapital, so 
wäre ja anzunehmen, daß sich auch dort in der Hauptsache das 
heimatliche Kapital für diese Werte interessierte, dieses würde 
dabei seinen »soliden« Charakter beibehalten und auch entspre- 
chend auf die Kursbildung einwirken. Trotzdem wäre wohl das 
Resultat ein anderes, als bei dem heutigen Stand der Dinge. 
Wenn auch vielleicht nicht in dem Maße wie heute schon den 
norddeutschen Werten, so würden die spekulativen Faktoren an 
der Berliner Börse ihr Interesse ja sicherlich auch den südwest- 
deutschen Werten zuwenden. Diese würden dadurch in ihrer 
Kursbewegung der allgemeinen Tendenzder Berliner 
Börse unterworfen, auch wenn sie zum überwiegenden 
Teil in den Händen der einheimischen Kapitalisten verblieben. 
Ihre Kursbildung würde so, entgegen den Interessen ihrer Besitzer, 
in verstärktem Maß von äußeren Momenten beeinflußt *). Wir er- 
blicken deshalb in der Art, wie die Frankfurter Börse ihre Funk- 
tion als Preisbildnerin, der südwestdeutschen 
Werte erfüllt , ihre hauptsächlichste Bedeutung 
für ihr Hinterland. Gegenüber den Vorteilen ihrer Preisbildung 
tritt der an anderer Stelle besprochene Nachteil des kleineren 
Markts in Frankfurt, gerade bei den südwestdeutschen Werten, 
in denen die Frankfurter Börse die gesamten Umsätze in sich 
vereinigen kann, durchaus zurück. Allerdings kommt die ruhigere 
Preisbildung nur den in Frankfurt allein notierten Werten voll zu 

^) Vgl. die Bemerkung von Felix Hecht, Mannh. Banken, S. 19: »Man ver- 
stand es- (in Frankfurt) sich nicht in die Gefolgschaft anderer übermächtiger Märkte, 
namentlich für industrielle Werte hereinziehen zu lassen. Für den süddeutschen 
Kapitalmarkt ist dies von großer Bedeutung gewesen. Die relativ zahlreichen und 
schweren Krisen seit dem Anfang der 70er Jahre haben nicht jene verheerende, 
verhängnisvolle Wirkung auf den süddeutschen Kapitalmarkt ausgeübt, wie dies 
anderwärts der Fall gewesen ist.c 



— 174 — 

gute, dagegen nicht in dem Umfang den Papieren, die in Frankfurt 
und Berlin zugleich ihren Markt haben ^). 

Es ist ohne weiteres verständlich, daß die Frankfurter Börse 
in dieser ihrer Stellung als südwestdeut§cher Zentralmarkt auch 
weiterhin für den gesamten deutschen Kapitalverkehr ihre 
Bedeutung hat. Dies wiederum schon insofern, als Frankfurt und 
sein Hinterland für neuemittierte Werte aus ganz Deutschland ein 
besonders wichtiges, weil kapitalkräftiges Absatzgebiet bildet, und 
die Notiz an der Frankfurter Börse den Schlüssel dazu liefert. 
Femer aber bedeutet die Selbständigkeit und Kraft, mit der die 
Frankfurter Börse ihre Funktion als Zentralbörse des deutschen 
Südwestens erfüllt, insbesondere in Krisenzeiten eine nicht zu unter- 
schätzende Unterstützung der Berliner Börse in ihrer Wirksamkeit 
als erste deutsche Zentralbörse. Nicht nur daß die Frankfurter 
Börse in Zeiten der Panik den Verkaufsandrang aus dem eigenen 
Hinterland unbedingt selbständig bewältigt, sie ist darüber hinaus 
schon in die Lage gekommen, der hauptstädtischen Börse, dfe in 
solchen Zeiten ja gleichermaßen durch die Panik der eigenen 
Spekulation wie durch Angstverkäufe aus fast ganz Deutschland 
erschüttert wird, durch die Aufnahmefähigkeit ihres Kapitalisten- 
kreises bis zu einem gewissen Grade Erleichterung zu 
schaffen — ein Umstand, der die Bedeutung Frankfurts auch für 
Deutschlands finanzielle Kriegsbereitschaft nicht klein erscheinen 
läßt *). • Umgekehrt hat Frankfurt in Zeiten stürmischer Aufwärts- 



1) Vgl. oben S. 129. 

*) Es darf wohl gesagt werden, daß der eingetretene Ernstfall die hier ge- 
äußerten Erwartungen bestätigt hat. Frankfurt hat bis etwa zum 25. Juli 19 14, 
d. h. während des ganzen ersten Abschnitts der Julikrise 19141 große Widerstands- 
kraft bewiesen. In der letzten Woche vor Kriegsausbruch wurde allerdings der 
Börsenverkehr wie überall, so auch in Frankfurt, mit wachsender Wahrscheinlich- 
keit, daß man einer Katastrophe entgegengehe, mehr und mehr gelähmt, bis schlieft 
lieh am Freitag, den 31. Juli, die Börse auch offiziell geschlossen wurde. Solange 
aber die Börsen überhaupt voll funktionierten, hat die Frankfurter Börse nicht nur 
die ihr selbst gestellten Aufgaben als Börse ihres eigenen Wirtschaftskreises voU 
erfüllt, sondern sie war auch diesmal wieder darüber hinaus in der Lage, Berlin 
bis zu einem gewissen Grad zu entlasten. So fand ein Teil der von Wien aus 
nach Deutschland gegebenen Verkaufsaufträge in Frankfurt ihre Ausführung und 
von dem in der Vorperiode kritischsten Börsentag (Samstag, den 25. Juli) berichtet 
die Frankfurter Zeitung sogar direkt: »Anscheinend haben von Berlin aus hier 
größere Verkäufe von solchen Bankseiten (d. h. Berliner Kulissenhäusem) stattge- 
funden, die Schwierigkeiten in der Prolongation zu finden fürchteten.« (Abendblatt 
vom 25. JuU 19 14.) — Auch während der Dauer des Kriegs hat die Frankfurter 
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bewegung stets besondere Mäßigung und Zurückhal- 
tung bewiesen^). Daß es mit dieser »Zurückhaltung« nicht ge- 
tan ist, daß sie allein Deutschland nicht dahin hätte bringen 
können, wo es heute steht*), ist sicher; dazu war der Unter- 
nehmungsgeist und der Wagemut Berlins notwendig. Ebenso un- 
zweifelhaft aber ist die Bedeutung, die dem Vorhandensein der 
Frankfurter Börse, als einem solchen bedächtigen und beständigen 
Element neben der Berliner Börse und zugleich als einer 
ihrer kr äf tigst en'S tu tzen, noch Heute für den gesamten 
deutschen Kapitalverkehr zukommt. — 

Die Frage endlich nach der internationalen Stel- 
lung der Frankfurter Börse. Hecht charakterisiert sie an 
der mehrfach zitierten Stelle ') als die einer »europäischen Haupt- 
börse«. Und der russische Finanzagent in Paris, Raffalovich, 
rangiert sie in ganz ähnlicher Weise, wenn er (1900) schreibt: »Les 
bourses principales du monde sont Celles de Londres, Paris, Ber- 
lin, oü Ton traite des fonds et des valeurs de toute nature et 
provenance. Ce sont au premier chef des bourses internationales. 
On peut placer en seconde ligne Francfort, Bruxclles, Amster- 
dam. Les bourses de Vienne, Madrid, Rome, Petersbourg et 
m^me New York, se bornent aux transactions sur les valeurs in- 
dig^nes. New York, qui sert de centre financier ä toute TAme- 
rique du Nord, occupe une place interm^diaire« *). 

Diese Urteile scheinen uns schief, zum mindesten ungenau. 
R a f f a 1 o V i c h , und wohl auch Hecht, glauben die internationale 
Bedeutung der Börsen an der Zahl der Auslandswerte 
abmessen zu können, die in den Kurszetteln notiert sind. Das 
aber geht so wenig an, wie es möglich ist, die Gesamtbedeutung 
einer Börse nach der Gesamtzahl der an ihr notiertien Papiere zu 
bewerten. Schon daß Raffalovich zunächst versucht ist, New- 
York hinter Frankfurt, Brüssel und Amsterdam zu stellen, zeigt 
uns dies deutlich. Die internationale Bedeutung einer Börse setzt 
sich eben aus einer Reihe ganz verschiedenartiger Momente zu- 
sammen, worunter das Maß, in dem sich ihr Verkehr auf inter- 



Böne durch Vennittlung einer großzügigen Aasfahr von Aaslandseffekten der deut- 
•chen Gesamtwirtschaft Dienste geleistet. Vgl. darüber anten S. 177 Anm. 3. 

^) S. Einleitung and Kap. UI X 4. 

*) Heute leider richtiger: »bis vor dem Kriege stände. 

>) Mannh. Banken S. 19. 

•) A. a. O. S. 224. 
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nationale Werte erstreckt, eines und gewiß nicht das unwichtigste 
ist, die aber doch erst in ihrer Gesamtheit einer Börse den Cha- 
rakter als internationale und Weltbörse verleihen. Wenn in der 
obigen Klassifizierung Raffalovichs die Stelle, die er der New- 
Yorker Börse anweist, uns, und übrigens ja auch ihm selbst, an- 
fechtbar erscheint, so liegt das in der Hauptsache daran, daß wir 
den bekannten bedeutsamen Einfluß, die ihre Tendenz auf 
die europäischen Hauptbörsen ausübt, unbedingt als ein Moment 
internationaler Bedeutung zu buchen habeh. Dieser Einfluß geht 
zurück auf die Tatsache, daß der große europäische Effekten- 
besitz an amerikanischen Werten in der New Yorker Börse die 
gegebene sachverständige Beurteilerin aller ihn berührenden Um- 
stände erblickt, und daß sie auch weiterhin als das Barometer 
des ganzen Wirtschaftslebens der Union betrachtet wird, dessen 
Stand bei der heutigen engen Verquickung der einzelnen Volks- 
^wirtschaften auch für Europa von größter Bedeutung ist — wobei 
allerdings nicht außer acht gelassen werden darf, daß dieser enge 
Zusammenhang der Börsen in Folge und im Interesse der Spe- 
kulation hüben und drüben vielfach übertrieben und überschätzt 
wird. Auf jeden Fall aber ist der Einfluß der New Yorker Börse 
letzten Endes bedingt durch die überragende Stellung, die sie 
innerhalb der Vereinigten Staaten selbst einnimmt und die ihr 
diesen Charakter als »Barometer« zuweist. 

Auf die deutschen Verhältnisse angewandt heißt dies^): 

Seiner großen Bedeutung entsprechend, maß der jeweilige Stand auch des 
deutschen Markts, Effekten- wie Geldmarkts, internationale Beachtung finden, ins- 
besondere die Haltung der Börsen wirtschaftlich eng verbundener Länder, wie Wien 
und St. Petersburg, bestimmend beeinflussen. Maßgebend aber ist auch hier 
die im Inland ausschlaggebende Börse, d. h. also Berlin. Die Haltung der Frank- 
furter Börse ist nur ganz in zweiter Linie entscheidend, und sie kann auf die Aus- 
landbörsen um so weniger Einfluß üben, als sie infolge ihres wenig spekulativen 
Charakters beträchtlich weniger »feinfühlig« ist als andere Börsen. Spekulative 
»Anregungen« gehen erst recht nicht von ihr aus, die Eigenschaft einer Börse von 
internationaler Bedeutung geht der Frankfurter Börse in dieser Beziehung ab. 

Ebenso kann — wenigstens im Eflfektenverkehr ■) — von einer internationalen 



*) Mit Rücksicht auf die inzwischen eingetretenen Veränderungen sollen die 
folgenden Ausführungen in kleinerem Druck wiedergegeben werden. 

') Ueber die Bedeutung des Devisen Verkehrs für den Zahlungsausgleich 
ist oben (Kap. III B 4) gesprochen; vgl. übrigens die Bemerkung J.Wolfs (Das 
internationale Zahlungswesen, Veröff". d. Mitteleurop. Wirtsch.Ver. in Deutschland, 
Heft XIV, Leipz. 1913, S. 55) : »Die Devisenarbitrage kann nur eine zweck- 
mäßigere Verteilung und Umwandlung der in ihrem Gesamtbetrag gegebenen Zah- 
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Austausch- und Ausgleichfunktion, wie sie so oft betont wird, bei 
der Frankfurter Börse kaum die Rede sein, bei der Berliner Börse allerdings ebenso- 
wenig wie bei ihr. Obgleich der internationale Besitz an international gebändelten 
Effekten in den letzten Jahrsehnten außerordentlich stark angewachsen ist, ist doch 
die Bedeutung der Effektenbörsen für den internationalen Zahlungsausgleich heute 
so gut wie ganz geschwunden. Nach dem Vorbild Deutschlands erheben heute fast 
alle wichtigeren Staaten mehrprozentige Effektenstempel ^) ; es erwachsen daraus 
bei der Uebertragung internationaler Papiere weit größere Spesen als bei der von 
Gold, und die Folge ist, daß die Schwankungen der Wechselkurse innerhalb der 
Ooldpunkte durch den Kauf und Verkauf internationaler Werte nicht mehr ausge- 
glichen werden können *). 

Damit aber hört die Effektenarbitrage auf, ein Organ des internationalen Zah- 
lungsausgleichs zu sein. Möglich ist sie überhaupt nur noch in zwei Fällen: Ein- 
mal im Termin geschäft, wo die Möglichkeit besteht, ohne effektive Erfüllung 
ein Gegengeschäft abzuschließen, wodurch dann die Verschickung und insbesondere 
die Stempelung des Stücks vermieden wird; doch entfällt hier die Notwendigkeit, 
für den Gegenwert des Effekts im Ausland Anschaffung zu machen, und damit zu- 
gleich überhaupt jede Einwirkung auf die Wechselkurse. Zweitens besteht die 
Möglichkeit zu internationaler Arbitrage noch bei Umsätzen in spekulativem Pa- 
pieren mit mehrprozentigen Kursschwankungen, wobei dann aber die Arbitrage nur 
noch einen Ausgleich in der Bewertung des einzelnen Effekts an den verschiedenen 
Börsen, nicht mehr in der Zahlungsbilanz der betreffenden Länder bewirkt^), 
lungsmittel für das Ausland herbeiführen; diesen Gesamtbetrag zu erhöhen ist sie 
völlig außerstande.« 

*) Vgl. dazu auch A. Meyer, der (a. a. O. S. 56) sehr richtig betont: »Die 
hauptsächlichste Erschwerung der Arbitrage wird durch den Emissionsstempel, nicht 
durch den Umsatzstempel hervorgerufen« ; dessen neuerdings gewährte Rückvergütung 
für Arbitragegeschäfte hat daher so gut wie keine Bedeutung. 

*) Mit der mehr zufälligen Möglichkeit, daß dem Arbitrageur Stücke zur Ver- 
fügung stehen, die gleichzeitig den in- und ausländischen Stempel tragen, kann 
nicht prinzipiell gerechnet werden. Dagegen sieht das RStG. neuerdings (in 
der Fassung vom 3. VII. 19 13, § 14, 3) auch die Rückvergütung des EflFeklen- 
stempels beim Versand ausl. Wertpapiere in das Ausland vor, was eine wesentliche 
Erleichterung der Arbitrage bedeutet. 

•) In ähnlichem Sinn wohl Julius Wo 1 f a. a. O. S. 55 : »Die Effektenarbitrage 
gilt eben nicht den Differenzen des Devisenkurses, d. h. des Kurses für Zahlungs- 
mittel, sondern den Differenzen des Effektenkurses. c Im übrigen spricht Wolf 
der Effektenarbitrage doch eine größere Bedeutung für den internationalen Zah- 
lungsausgleich zu als im Text geschehen. Er weist darauf hin, daß die Steigerung 
der auswärtigen Wechselkurse eine Diskonterhöhung im Inland zur Folge haben 
werde. Diese bedinge eine Einschränkung der Hausseengagements und damit ein 
einseitiges Sinken der I^urse international gebändelter Effekten im Inland. Hierdurch 
würden dann wieder Arbitrageverkäufe nach dem Ausland ausgelöst, die die Zah- 
lungsbilanz in günstigem Sinn beeinflussen müßten. Dieser Zusammenhang besteht 
ohne Zweifel; jedoch ist er ein sehr indirekter und von den jeweilig bestehenden 
Spekulationsengagements abhängig. Wolf sagt daher auch selbst, 
allerdings ohne nähere Begründung: »Die Effektenarbitrage kann gelegentlich 
kompensierend wirken, muß dies aber durchaus nicht immer« (a. a. O.). 
Archiv f. Sosialwisseoschaft u. Sozialpolitik. Ergänsungshefc 15. 13 



-- ^ , jer Effektenbörsen heute geradezu 

ist" .jcic^'^'^cb'^^t l)eschränkt. In diesem Fall 

X' ' „4t"-"'^^' '\ ^^^!se, insbesondere bei Erklärung des Zwangs- 

.,/-'''' "p/^ 4" 'j^ ff v^^'^^/^/icD, daß sie Anreiz zum Verkauf aus- 

./ .'«'' ^*aJ^'*''^'"^olcf" ^'^^"^^Irkt bieten, und überhaupt dürfte dann das 

jf.tt'T'^'j^'^i^cica, ''^^ /'^'^'^y werden, daß selbst ein augenblicklicher Kurs- 

^>'*'* ^ }y*'^^' üe^^* ^^'nfenifttion^^r Werte nicht mehr verhindern könnte. 

'"'it/r/i»'* '^ f i»«?*»'"*!' /r«/; der finanziellen Mobilmachung der Berliner Börse 

,^^t ''^^^ Jtß »''^^ ! n Börse der Hauptieil der schwierigen Aufgaben zu- 

Kein ^'*'^]^ßtefl '^^"caniioen international gebändelter Werte in wenigen Tagea 

'^*' *^^^ür<i^ ^^^^ ^[^hTtn. Immerhin hätte auch die Frankfurter Börse ein gut 

/>'^*''' /j/utfi»""^'" tragen, der großen Zahl internationaler Werte entsprechend,. 

,. iiieT i^^ verbleibt die Frage, die man allein und fälschlicherweise nur an 

M» '^^'^ jbiatts lösen wollte, die Frage nämlich : welche Rolle spielt die Frank - 

ll^nd des . derUnterbringung und dem Umsatz der Auslands- 

• [oricr » jfönncn uns dabei auf das oben betr. den Geschäftskreis der Frank- 

**^'^* Ärse Gesagte sowie die dort gebrachten Ziffern beziehen. Die Kapitalkraft Frank- 

^"^^^ d seines Hinterlands, sowie die «noch immer zahlreichen und ausgedehnten. 

5*^^ ationalen Beziehungen der Frankfurter Bankhäuser und Banken auf der einen 

c te die natürliche Präponderanz der Reichshauptstadt im internationalen Geschäft 

„f der andern, haben zwar die Uebernahme von Auslandsanleihen unter der 

\) Durch die sofortige Schließung aller, auch der nichteuropäischen Börsen beir 
Ausbruch des Kriegs und die fast vollkommene Unterbindung des Verkehrs Deutsch- 
lands mit dem Ausland ist der Eintritt der gedachten Möglichkeiten 19 14 verhin- 
dert worden. Zu einer »finanziellen Mobilmachung im Effekte n- 
h a n d e U, im Sinn einer Liquidierung des deutschen Besitses an ausländischen und 
im Ausland gehandelten Effekten, ist es bei Kriegsausbruch überhaupt 
nicht gekommen. Dagegen ist es nachträglich im weiteren Verlauf des^ 
Krieges zu einem starken Rückfluß ausländischer und im Ausland gebändelter 
Werte gekommen, wozu der Rückgang der deutschen Valuta weit unter den Gold- 
punkt die Veranlassung gab. Insofern erwies sich auch die Annahme als richtige 
daß die internationale Effektenarbitrage im Krieg neue Bedeutung erlangen müsse. 
Die Effektenausfuhr, deren Form die Effektenarbitrage infolge der einge- 
tretenen Verhältnisse einseitig angenommen hat, schöpfte zu nicht geringen Teilen, 
auch aus dem — trotz großer früherer Rückflüsse noch immer erheblichen — Frank- 
furter Besitz an amerikanischen, schweizerischen und italienischen Werten und 
wurde nur anfänglich gehemmt durch die immerhin beschränkte Aufnahmefähigkeit 
der neutralen Märkte sowie ihre Weigerung, als »dumping ground« des deutschen 
und überhaupt des europäischen Effektenbesitzes zu dienen. (Vgl. »The Comjner- 
cial and Financial Chronicle«, New York, 15. August 1914, p. 437: »For several 
days before the dose of the Stock Exchange it was the loud boast in financial cir- 
clcs here that New York was the only free market opcn in the world. By the lamp> 
of experience it is now possible to see that it would have been wiser t o h a v e 
closed the Exchange before our market had become, to the ex- 
tent it actunlly did, the dumping ground for the world's holdings. 
ofoursecurities.) 
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selbständigen Führung Frankfurts zur Seltenheit werden lassen, sie machen 
aber auch umgekehrt Frankfurt zum ständigen und unentbehrlichen Mitglied 
der großen deutschen Auslandskonsortien. Wenn Hecht darauf vegveist, daß 
Frankfurt für die Einführung einer Reihe vqu ausländischen Werten nach Deutsch- 
land »die Initiative ergriffen habec, so hat dies für heute seine Bedeutung ver- 
loren; wohl aber hat Frankfurt »in Gemeinschaft mit Berlin zur Umgestaltung des 
deutschen Markts zu einem Weltmarkt wesentlich beigetragene '), und es ist auch 
heute noch an dem weiteren Ausbau dieser deutschen Auslandsbeziehungen hervor- 
ragend beteiligt *). 



2. Die Frankfurter und die mittleren, und klei- 
neren deutschen Börsen. 

Wenn hier nun noch die Stellung und Bedeutung der Frank- 
furter Börse zu der der mittleren und kleineren deutschen Börsen 
in Vergleich gesetzt werden soll, so kann das nicht in der Er- 
wartung , geschehen, dabei ein neues, d. h. ein anderes Bild zu 
erhalten, als es schon die Gegenüberstellung der Frankfurter und 
der Berliner Börse ergab; wohl aber dürfte dabei die bisher ge- 
wonnene Anschauung in der einen oder anderen Hinsicht an 
Deutlichkeit gewinnen. 

Aus dem Vorausgehenden ergab sich schon, daß mit der 
Frankfurter Börse am ehesten wohl die Hamburger Börse, 
ihrer Stellung nach ebenso wie nach ihrem Geschäftsumfang, 
vergleichbar ist. Beide bauen sie auf einer breiten lokalen Grund- 
lage auf, beide nehmen sie innerhalb Deutschlands eine selb- 
ständige Stellung neben Berlin ein, beide spielen sie auch inter- 
national eine Rolle. Gerade in den, wesentlichsten Beziehungen 
stimmt daher die Stellung der Frankfurter Börse mit der der Ham- 
burger überein. Im einzelnen unterscheiden sich jedoch 
die Frankfurter und Hamburger Börse ganz erheblich vonein- 
ander, und zwar infolge der Verschiedenartigkeit des wirt- 
schaftlichen Gesamtcharakters der beiden Städte. Der Unter- 
nehmungsgeist Hamburgs, seiner Bankgeschäfte und Banken, sieht 
sich im überseeischen Warenhandel so große Aufgaben ge- 

^) Mannh. Banken S. 19. 

*) In Zukunft werden die Aufgaben Frankfurts andere sein. An die Stelle der 
B^eiligung an der Unterbringung von Auslandsanleihen in Deutschland wird die 
an der Aufnahme deutscher Anleihen und Kredite im Ausland treten. Frankfurts 
alte internationale Beziehungen und seine politisch weniger exponierte Stellung wer- 
den auch dabei der deutschen Gesamtwirtschaft wichtige Dienste zu leisten haben. 

12* 
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stellt, daß ihm die Effektenanlage und der Effektenverkehr von 
vornherein zu einer Sache von nur sekundärer Bedeutung werden 
muß unS mußte; und ebensq haben auch die großen Hamburger 
Kapitalien, die ja überwiegend dem Warenhandel ihre Entstehung 
verdanken, von jeher vornehmlich darin und erst in zweiter 
Linie in Effekten ihre Anlage gefunden. >Die Kraft des ham- 
burgischen Handels liegt nicht in seinem Fondsgeschäft und ist 
von ihm völlig unabhängig« *). >Die Fondsbörse ist die jüngste 
Abteilung der Hamburgischen Börse, efitstanden in der ersten 
Hälfte des Jahrhunderts mit der Entwicklung des Credit Mobilier. 
Seit ihrem ersten Erscheinen stieß sie auf großes Mißtrauen und 
man stellte sich ihr in kaufmännischen Kreisen keineswegs wohl- 
wollend gegenüber. Sie 'hat es denn auch nur zu einer unter- 
geordneteren Bedeutung bringen können« ^). In Frankfurt kann 
demgegenüber von einer Absorption der vorhandenen Kapitalien 
uQd Interessen durch den- Handel in dem Maße wie in Hamburg 
heute kaum mehr und durch die neuerwachende Industrie noch 
kaum die Rede sein. Deshalb ist auch die Bedeutung, die die 
Effekten börse innerhalb und für die Stadt selbst hat, in Frank- 
furt zum mindesten relativ größer als in Hamburg*). Der Dis- 
kont- und insbesondere der Devisen verkehr Hamburgs ver- 
fügt hingegen in dem dortigen Ueberseehandel über eine noch 
breitere natürliche Grundlage als derjenige Frankfurts und über- 
trifft den Frankfurter Geldmarkt demgemäß an Bedeutung. Auf den 
Geld markt der Hamburger Börse haben die Worte von Halles, 
daß »die Kraft, die die Hamburger Börse dennoch keineswegs 
zur quantit^ n6gligeable werden läßt, ihre enge Verbin- 
dung mit der benachbarten Warenbörse istc *), in erster 
Linie Bezug. 

In direktem Zusammenhang mit dieser andersartigen und un- 
bedeutenderen Stellung, die Effektenverkehr und Fondsbörse in 
Hamburg selbst einnehmen^ steht die Tatsache, daß auch ihre 
Stellung gegenüber ihrem Hinterland weniger kräftig und 
dieses selbst auch weniger ausgedehnt ist. Die Einflußsphäre der 
Hamburger Börse umfaßt etwa mit Oldenburg, Schleswig-Holstein 



1) von Halle a. a. O. S. 179. 
•) V o n H a 1 1 e a. a. 0. S. i68. 

>) Dem widerspricht nicht, daß die Zahl der Lokalwerte an der Hambarger 
Börse trotzdem ziemlich groß ist (Korach a. a. O. S. 24). 
*) S. 168. 
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und Teilen Hannovers ein beträchtlich kleineres und jedenfalls 
kapitalistisch ungleich weniger entwickeltes Gebiet, als die der 
Frankfurter Börse ; die Hamburger Börse greift auch nicht in der 
Weise wie die Frankfurter über den engeren Bezirk anderer Bör- 
sen, etwa Bremens und Hannovers hinweg. Die Hamburger Ban- 
ken und Bankiers hatten eben von jeher andere Ziele, denen sie 
Kraft und Interesse zuwandten. 

An internationaler Bedeutung wiederum steht die 
Hamburger Börse der Frankfurter nicht in dieser Weise nach. 
Wie schon aus ihrem Kurszettel hervorgeht, bildet sie einen brei- 
ten Markt für »nordische Wertec, den sie ganz unabhängig von 
Berlin ausgebaut hat und beherrscht, und dem Frankfurt nur in 
vergangenen Jahrzehnten seinen Markt in amerikanischen Staaten- 
und Eisenbahnfonds zur Seite stellen konnte. Auch in »exotischen < 
und Kolonialwerten finden in Hamburg regelmäßig größere Um- 
sätze statt, wiederum auf Grund der Beziehungen, die es durch 
seinen Warenhandel angeknüpft hat. Wenn trotzdem die Zahl 
der Auslandswerte, die in Frankfurt notiert werden, die der Ham- 
burger Börse um reichlich die Hälfte übersteigt, so rührt das da- 
her, daß Frankfurt im Gegensatz zu Hamburg zwar weniger ein- 
zelne Spezialmärkte ausgebildet hat, dafür aber so ziemlich allen 
in Deutschland zur Emission gelangenden Auslandswerten einen 
Markt bietet, 'mit anderen Worten also daher, daß sie mehr den 
Charakter einer »allgemeinen Börse« trägt ^). 

Und diese Eigenschaft der Frankfurter Börse als »allgemei- 
ner« Markt tritt nun noch deutlicher hervor, sobald man sie mit 
den übrigen deutschen Börsen vergleicht ^). Diese 
tragen durchweg den Charakter von Spezialbörsen, ihr 
Verkehr beschränkt sich auf einzelne kleinere Werte des engeren 

^) Ein eingehenderer Vergleich zwischen den Hamburger und Frankfurter Ver- 
hältnissen hätte wohl manches Interessante zu bieten, ist aber bei dem heutigen 
Stand der Literatur — außer den wenigen zitierten Sätzen in dem Aufsatz von 
Halles ist über die Hamburger (Fonds)börse u. W. nichts vorhanden! — nur 
auf Grund von Spezialstudien zu liefern, die über den Rahmen dieser Arbeit weit 
hinausgingen. 

') Ueber deren Entstehungsursachen vgl. die treffende Einteilung bei Marx 
(a. a. O. S. 47, 48, 50): >Historische Börsen«, »Residenzbörsen«, »Industriebörsen«. 
Ueber die Entstehungsursachen der Börsen überhaupt (d. h. über ihre »Standorts- 
frage«) finden sich bei B o r g i u s a. a. O., II. Teil, S. i ff. interessante Ausfüh- 
rungen, die sich zwar zunächst nur auf die Verhältnisse der Produktenbörsen be- 
ziehen, weiterhin aber auch für die Effektenbörsen Geltung haben. 
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Wirtschaftsgebiets, die damit vor den Schäden des »Unnotierten- 
Handels« bewahrt werden*); und diese Heimatswerte drücken 
ihnen den Stempel auf. Man braucht dabei noch gar nicht an 
die Düsseldorf-Essener Kuxenbörse zu denken, die diese Speziali- 
sierung bewußt vorgenommen hat und nun in ausgeprägtester 
Weise zeigt. Das gleiche gilt, wenn auch nicht ganz in diesem Maß, 
von allen übrigen deutschen Provinzbörsen. Der Verkehr an der 
Münchner Börse hat eigentliche Bedeutung nur als Markt für 
bayerische Pfandbriefe und einzelne heimische Industrie- und Bank- 
aktien; die Konkunenz Augsburgs sowie die Tatsache, daß die 
Münchner gemischten Banken sich das Emissionsgeschäft nur spät 
und zögernd zu eigen gemacht und den Privatbankiers, insbeson- 
dere aber den Filialen der Berliner Großbanken überlassen haben, 
hat hier die Ausdehnung des Verkehrs auch nur auf alle Werte 
des Heimatbezirks verhindert. Der Börsenverkehr in Augsburg 
beschränkt sich auf die allerdings zahlreichen industriellen Werte 
des Platzes, seiner näheren Umgebung sowie der Nürnberger Ge- 
gend ; ebenso der Dresdens auf sächsische, der Breslaus auf schle- 
sische und der Kölns auf rheinische Industrieaktien und -Obliga- 
tionen. Letztere beide Börsen, ebenso wie Leipzig, weisen daneben 
insofern einen umfassenderen Verkehr auf, als eine größere An- 
zahl deutscher und auch internationaler Werte hier wenigstens 
eine offizielle Notiz haben. Der wirkliche Umsatz darin dürfte 
jedoch ebenfalls gering sein. Die übrigen Börsen endlich, wie 
Stuttgart und Mannheim, Hannover ^), Magdeburg, Königsberg, 
Stettin und Zwickau haben ganz lokal beschränkte Wirkungskreise 
und werden von den Börsen von Frankfurt bzw. Berlin gänzlich 
überschattet. 

An allen diesen Plätzen besitzt das Kapitalistenpublikum selbst- 
redend Interesse auch an den großen deutschen und ausländischen 
Werten, die an • der betr. Heimatbörse keine Notiz haben und 
wegen der allzukleinen Umsätze auch nicht haben können. Es 
ist daher geradezu gezwungen, mit einem großen Teil seiner Auf- 
träge die »Hauptbörsen« aufzusuchen. Deren Ueberordnung über 

^) Hecht (Mannh. Banken, S. 20): »Sie (»die Lokalbörsen von Mannheim, 
Stuttgart, Augsburg, München«) haben vorzugsweise dazu beigetragen, den reellen 
Handel in Lokalwerten herzustellen, die nicht kontrollierbaren, sprungweisen Kurse 
zu beseitigen, wie sie im Bankhausierhandel, je nachdem wenige Stücke eines in- 
dustriellen Papieres gesucht oder offeriert wurden, willkürlich normiert wurden. c 

•) üebcr die Gründe, die für die Errichtung dieser Börse maßgebend gewesen 
sind, vgl. Kor ach a. a. O., U, S. 23. 
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die Provinzbörsen, von welcher oben die Rede war, bedeutet so 
eine notwendige Ergänzung der Spezialbörsen 
durch die Börsen mit allgemeinem GÄchäftskreis. Daß die 
Frankfurter Börse über diesen letzteren verfügt, unterscheidet sie 
somit prinzipiell von den kleineren deutschen Börsen, er ist die 
Ursache und zugleich die Wirkung ihrer durchaus andersartigen 
Stellung. 

Alles in allem läßt sich nach dem Gesagten die Stellung der 
Frankfurter Börse heute weder als die einer -»europäischen Haupt- 
börse« *), noch als die einer »großen Provinzbörse, einer Provinz- 
börse ersten Ranges« *) bezeichnen. Dem ersteren widerspricht 
die verhältnismäßige Geringfügigkeit ihres Umsatzes, dem letzteren 
die ganze Art ihres Verkehrs. Soweit ein einzelner Ausdruck 
einer so vielgestaltigen und komplizierten Erscheinung, wie sie 
die Frankfurter Börse nun einmal darstellt, gerecht werden kann, 
wäre es der einer »zweiten deutschen Zentralbörsec 
neben und nach Berlin *). Ob und inwieweit dieser Typus nur 
ein Uebergangsstadium im Verlauf der historischen Entwicklung 
darstellt oder als solcher Bestand und Dauer verspricht, soll im 
folgenden noch erörtert werden. 

>) Hcch t a. a. O. S. 19. 

•) M a rx a. a. O. S. 44. 

') Sombart, Die deutsche Volkswirtschaft im 19. Jahrhundert^ Berlin 1903, 
S. 225, spricht übereinstimmend hiermit von einer »Mittelstellung der Frankfurter 
Börse zwischen Berlin und den übrigen großen Provinzbörsenc. 
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V. Kapitel. 

Schluß: Die Tendenzen der Weiterentwicklung der 
Frankfurter Börse. 

a) Entwicklungstendenzen in der inneren Gestaltung. 

(Der > allgemeine Bedeutungsrückgang« der Börsen.) 

Die Börsen werden zu »Abrechnungskontoren der Großbanken c 
herabsinken, zu »Verrechnungsbüros unserer Hautefinance«, so 
etwa beurteilt ein hervorragender Sachkenner, Georg Bernhard^ 
im »Plutusc 1) die Zukunft der deutschen Börsen. Und ganz ähn- 
licher Ansicht ist Rießer^), wenn er darauf verweist, »daß die 
bereits durch die Börsengesetzgebung in hohem Grade desorgani- 
sierte Börse in immer wachsendem Umfange große Mengen des 
für die richtige Preisbildung unerläßlichen Materials einbüßt, also 
von neuem geschwächt wird«, daß sie »die für die Gesamtwirt- 
schaft und den Wertpapierverkehr unerläßliche Eigenschaft immer 
mehr verliert, nicht nur das feinste Meßinstrument, sondern auch 
ein beinahe automatisch wirkender Regulator der an ihr zusam-- 
menströmenden wirtschaftlichen Bewegungen zu sein, und daß sie 
immer weniger in dier Lage ist, durch ihre Kursbewegung die 
gesamte öffentliche Meinung über die Kreditwürdigkeit und die 
Art der Verwaltung der meisten Staaten, Kommunen, Aktienge- 
sellschaften und Korporationen einerseits zum Ausdruck zu bringen 
und andererseits zu kontrollieren.« Rießer sowohl wie Bern- 
hard haben dabei in erster Linie Berliner Verhältnisse im Auge, 
und für uns erhebt sich deshalb die Frage : Bestehen an der doch 
anders gestalteten Frankfurter Börse die gleichen Tendenzen wie 

*) Jahrg. 1913, tS. 788, Art. »Börsenjubiläum« ; ähnlich in der Schrift >Die 
Börse«, mehrfach. 

«) A. a. O., 3. Aufl. S. 582. 
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in Berlin, bzw. wirken sie hier im selben Umfang, stärker oder 
schwächer als dort? 

Daß die Börse ihre direkte Mitwirkung bei der Unter- 
bringung neuer Emissionen immer mehr einbüßt, und spe- 
ziell in Frankfurt bei dem geringen Umfang der berufsmäßigen 
>großen€ Börsenspekulation bereits fast vollkommen eingebüßt hat, 
darauf ist schon mehrfach hingewiesen worden. Wir können " 
darum von dieser »Tendenz*, als von einer schon fast vollendeten 
Tatsache, hier absehen und sind ja auch tatsächlich bereits bei 
unserer Darstellung der heutigen Gestaltung der Frankfurter Börse 
davon ausgegangen. Es bleibt deshalb in der Hauptsache nur 
die Frage, inwiefern die neuere Entwicklung, und insbesondere 
die Konzentration im Bankwesen, die Bedeutung der Börsen im 
allgemeinen und speziell wiederum die der Frankfurter Börse in 
ihrer Funktion als Effektenaustauschstelle und Preis- 
bildnerin beeinflußt. 

Vor allem macht man hier die Kompensationen, die 
durch die Bankenkonzentration in stets wachsendem Umfang er- 
möglicht werden, für den Bedeutungsrückgang der Börse verant- 
wortlich. Tatsächlich ist ja auch kein Zweifel, daß der Ausgleich 
der Effektenaufträge innerhalb der Banken der Börse Material 
entzieht und ihre Funktion als Effektenaustauschstelle 
beeinträchtigt. Insofern ist es auch für die Frankfurter Börse von 
Bedeutung, daß am Frankfurter Kommissionsgeschäft eine zum 
mindesten relativ größere Zahl von Firmen beteiligt ist und auch 
beteiligt zu bleiben verspricht, als in Berlin. 

Andererseits aber scheint es nicht richtig, in der wachsenden 
Kompensationsmöglichkeit nun auch ohne weiteres eine Schwä- 
chung der Börse in ihrer Preisbildungsfunktion erblicken 
zu wollen. Von sämtlichen Aufträgen in ein und demselben Pa- 
pier, die sich an einem bestimmten Tag in dem Börsenbureau einer 
Bank sammeln, sind — und das eben wird nicht genügend be- 
achtet — nur gleiche Beträge von »bestens«-Käufen und »bestens«- 
Verkäufen schlechthin kompensierbar ; die sämtlichen limi- 
tierten Aufträge wie auch die überschießenden un- 
limitierten müssen an die Börse gegeben werden, andern- 
falls die Bank Gefahr liefe, um die Ersparnis eines halben Pro- 
mille an Courtage, prozentweise am Kurs zu verlieren *). Der 

1) Zur Erläuterung diene etwa folgendes Beispiel: Angenommen die Bank habe 
Auftrag zum Kauf von Mk. loooo eines Papiers .»bestens«, d. h. ohne Limit, und 
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Makler berücksichtigt diese Aufträge wie alle 
andern bei der Kursfestsetzung ; allerdings gibt er die Aufträge 
derselben Bank, wenn. er konstatiert, daß sie sich zu dem fest- 
gestellten Kurs gegenseitig aufheben, an diese zurück, und zwar 
meist ohne Courtage darauf zu berechnen. Das aber ist ein Her- 
gang, der wohl geeignet ist, die Verdienstmöglichkeiten der Mak- 
ler stark zu beeinträchtigen *), der jedoch der Börse als solcher 
alles Material beläßt, das auf ihre Kursbildung überhaupt von 
Einfluß sein könnte. Nur insofern wirken die Kompensationen 
auf die Art der Preisbildung ein, als durch" sie der Kassakurs in 
verstärktem Maß den Charakter eines »Spitzenkurses« ^) erhält. 
Denn die Kompensationen machen die Beteiligung des KommisT- 
sionärs bei der Bildung der Kurse eher entbehrlich und nehmen 
ihm die Veranlassung zu einem sorgsamen »Interesse wahren c 
Trotz einer oft wiederholten und fast zum Dogma gewordenen 
gegenteiligen Meinung darf daher gesagt werden, daß die Kom- 
pensationen als solche die Bedeutung derBörse 
als Preisbilderin nicht berühren"). Es kann deshalb 
auch in der Tatsache, daß die Kompensationen in Frankfurt nicht 
den Umfang angenommen haben wie in Berlin, und voraussicht- 



andererseits Aaftra]^ zum Verkauf desselben Papiers und Betrags zu beispielsweise 
150%, so kann sie naturgemäß nur bei einem Tageskurs von 150% und darüber 
kompensieren ; behielte sie die beiden Orders zurück, so bliebe — stellt sich der Kurs 
unter 150% — nicht nur der limitierte (unausführbare) Auftrag, sondern auch der 
unlimitierte, zu jedem >Bezahltckurs auszuführende Auftrag unerledigt. Sie müßte 
ihn — unter Verlustgefahr — nachträglich auszuführen versuchen. 

*) Nach den neuesten Vereinbarungen ist der Makler berechtigt, auch bei Kom- 
pensationen die (einfache) Courtage zu berechnen (vgl. oben S. 98 Anm. i). 

*) Vgl. Weber, Zeilschr. S. 190. (Die ganze Frage der Kompensationen 
bezieht sich allein auf das Kassageschäft, im Terminhandel spielen Kommissions- 
aufträge und deshalb auch die Kompensationen nur eine untergeordnetere Rolle). 

') P r i o n , der (Preisb., S. 58 ff.) einen etwas abweichenden Standpunkt ver- 
tritt, ist ohne weiteres zuzugeben, daß, abgesehen von der im Text erwähnten ver- 
minderten Möglichkeit das >Interesse< zu wahren, die Kompensationen die Art der 
Preisbildung auch insofern beeinflussen, als ein bewußtes Eingreifen der übrigen 
Börsenfaktoren, insbesondere der Spekulation, bei und während der Kursgestaltung 
selbst ausgeschlossen oder zum mindesten, infolge der durch die Kompensationen 
erzeugten Unübersichtlichkeit der Marktlage, sehr erschwert ist. Dies aber ist nar 
ein Nebenumstand — zumal bei der heute so sehr geschwächten Aktionskraft der 
Spekulation. Die von Prion weiterhin berührte Möglichkeit, daß der Kommis- 
sionär den Kurs beeinflussen könnte, um aus eigenen Beständen günstig direkt zu 
verkaufen, ist ein Fall für sich und von der Frage der eigentlichen » Kompensationen c 
prinzipiell getrennt zu beurteilen.« 
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lich auch zunächst nicht annehmen werden, ein Vorteil für die 
Frankfurter Börse nicht gesehen werden. 

Dagegen dürfte die größere Vielheit von Banken und Bank- 
firmen in Frankfurt in anderer Beziehung ihren Einfluß auf die 
fernere Gestaltung des Frankfurter Börsenverkehrs üben. Wir 
denken an die viel schwächere Stellung; die durch sie den ein- 
zelnen Banken im Markt zugewiesen wird. Von der Bewegung 
zur »Autokratie der Großbanken«, die Bernhard für Berlin fest- 
stellt, ist in Frankfurt wenig zu verspüren, sein Satz, »daß die 
Kurse, die heute an den Börsen festgestellt werden, bis zu einem 
gewissen Grade wirkKch von den Großbanken diktiert werden« ^), 
der ja wohl auch für Berliner Verhältnisse cum grano salis zu 
verstehen ist, hat für die Frankfurter Banken und ihr Verhältfais 
zur Börse keine Gültigkeit. Gewiß konstatierten wir gerade für 
Frankfurt eine weitgehende Zurückdrängung der eigentlichen 
Börsenspekulation, eine Bewegung, die in Frankfurt »bereits 
w^eiter fortgeschritten ist, als vielleicht an irgend einer andern 
Börse gleicher Größe ; aber die Spekulation wird hier nicht, 
wie in Berlin durch eine Herrschaft der Banken innerhalb der 
Börse ersetzt, die Vermittlungs-^und Preisbildungsfunktion geht 
hier nicht aus den Händen der Spekulation und der engeren 
ßörsenkreise in die der Banken über, sondern ein solcher 
maßgebender Einfluß entfällt hier überhaupt 
mehr und mehr. Die »Börse« als aktivec, gewissermaßen Fer- 
sönlichkeitscharakter tragender Faktor des Wirtschaftslebens ver- 
schwindet in Frankfurt allmählich, die Frankfurter Börse wird 
mehr und mehr zu einer rein sachlichen Einrichtung, die 
ohne eigenes Eingreifen den Eflfektenaustausch des Kapitals ver- 
mittelt. Voraussetzung für eine derartige Entwicklung sind un- 
mittelbare, genaue Information des Kapitalisten durch die Handels- 
presse und den Kommissionär und vor allem ein großes eigenes 
Sachverständnis des Kapitalisten. Beides aber ist in Frankfurt 
in hervorragendem Maße vorhanden, hier und überall in Deutsch- 
land auch in stetem Fortschreiten, und es ist deshalb wohl denk- 
bar, daß auch die weitere Entwicklung und nicht nur bei der 
Frankfurter Börse in der Richtung von der selbständig bestim- 
menden zur bloß erfüllenden Börse führt, oder wie wir 
es ähnlich schon an anderer Stelle ausgedrückt haben, von der 

^) Art, >Börsenjubiläum<, Plutus 1913, S. 78S. — (Aehnlich Art. »Freie Bör- 
sen«, 1905, s. 338.) 
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Leiterin des Kapitalverkehrs zu dessen Zweckinstrii- 
ment. Ein einfacher Mechanismus, eine »reine-: Ausgleichstelle 
des Kreditverkehrs, wie etwa die Abrechnungsstelle der Reichs- 
bank im Zahlungsverkehr, kann und wird allerdings die Börse nie 
werden; dem widerspricht, daß sich nach der Natur der Dinge 
Anlagelustige ^ und Anlagemüde nie mit solch zwingender Kon- 
gruenz gegenübertreten werden, wie Zählungspflichtiger und Zah- 
lungsempfänger. 

Es scheint uns danach heute nichts daraufhinzuweisen, daß 
die Börse in ihrer Preisbildungs- und Bewertungsfunktion in ähn- 
licher Weise ausgeschaltet Werde, wie in ihrer Funktion 
als »Unterbringerin«. Während diese letztere Funktion der Börse 
sich fast ganz auf der Tätigkeit der Spekulation aufbaute und 
mit deren Schwinden verloren gehen mußte, ist eben das Funk- 
tionieren der Börse als Preisbildnerin nicht an das Vorhandensein 
der Spekulation gebunden — , wenn es auch durch deren Fort- 
fall in der dargestellten Weise verändert wird. 

Vollends die Funktion der Börse als B e w e r t e r i n alles 
auch nicht gerade zum Austausch gelangenden Effektenbesitzes 
bleibt von der geschilderten Entwicklung unberührt. 

Spripht man nun aber der Börse überhaupt eine — wie immer 
geartete — Funktion innerhalb des Kapital- und Efifektenverkehrs 
auch für die Zukunft zu, so ist damit zugleich auch schon gesagt, 
daß ihre Bedeutung für unser gesamtes Wirtschaftsleben eher wach- 
sen wird als zurückgehen. Denn das Efifektenwesen und der Ef- 
fektenverkehr selbst breiten sich ja von Jahr zu Jahr in ganz ra- 
pider Weise aus. Sehen wir uns nur die jährlichen Emissions- 
ziffern, die Zahl der Notizen an den europäischen Hauptbörsen 
an, erinnern wir uns an die Schätzungen über die Effektenform 
der Vermögen noch vor einem Menschenalter und heute, so wird es 
gewiß berechtigt erscheinen — solang der Kapitalismus überhaupt 
unsere Wirtschaftsform bleibt — mit einer weiteren Ausdehnung 
des »Effektenkapitalismus« zu rechnen. Dabei sind 
gerade in der Frankfurter Wirtschaftssphäre alle Anzeichen für 
ein Weiterfortschreiten in dieser Richtung gegeben. Als ein Ge- 
biet def weiterverarbeitenden und Verfeinerungsindustrie par ex- 
cellence hat es, wenn anders eine »Neudeutsche Wirtschaftspoli- 
tikc nicht auf irrigen Voraussetzungen beruht, die besten Aus- 
sichten in der zukünftigen deutschen Wirtschaft. Und dement- 
sprechend ist hier mit einer weiteren starken Ausbreitung des 
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Aktien Wesens, des ^Effekten- und Kapital Verkehrs mit Sicherheit 
zu rechnen. 

Wird es die Aufgabe der Frankfurter Börse sein, auch 
ferner den Mittelpunkt dieses südwestdeutschen Industriegebiets 
/u bilden, oder wird die Berliner der Frankfurter Börse e n t- 
ziehen, was ihr aus einer Erweiterung und Intensivierung ihrer 
Grundlagen neu zuströmen wird ? — das ist die Frage, die wir als 
Frage der »Börsenkonzentrationc bezeichnen und 
auf die wir — auf Grundlage alles Vorausgegangenen — zu ant- 
worten werden versuchen dürfen. 

b) Entwicklungstendenzen in der äußeren Stellung. 

(>Börsenkonzentrations- und Dezentralisationstendenzenc.) 

Daß zunächst rein tatsächlich die geschichtliche Entwicklung 
bereits vielfach von ursprünglich dezentralisiertem Börsenverkehr 
zu einer mehr oder weniger vollkommenen Konzentration der ge- 
samten Börsenumsätze eines Landes an einem Punkt geführt hat, 
unterliegt keinem Zweifel. 

Sehen wir vorerst von deutschen Verhältnissen, auf die wir 
ja exemplifizieren wollen, ab, so ist vor allem für Frankreich 
bereits frühzeitig eine weitgehende »Börsenkpnzentration« festzu- 
stellen. Paris ist hier seit dem 17. und 18. Jahrhundert der einzig 
bedeutsame Börsenplatz. Lyon machte zwar wiederholt lebhafte 
Anstrengungen, seine alte Stellung wieder zu erringen, und tatsäch- 
lich hat auch die dortige Börse im 19. Jahrhundert noch eine gewisse 
Rolle gespielt — noch in den 1870er und 1880er Jahren gingen 
vqp Lyon Versuche aus, auch ausländische Aufträge wieder in 
größerem Umfange heranzuziehen — im Ganzen aber ist Lyon, 
und sind noch viel mehr die andern französischen Provinzplätze 
an Bedeutung längst hinter Paris zurückgetreten ^). Aehnlich, 
wenn auch später, vollzog sich die Entwicklung in () e s t e r- 
reich. Noch in den 1870er und selbst 80er Jahren betätigte sich 
an der Prager, insbesondere aber an der Triester Börse eine w^ilde 

^) Vgl. die kurze Notiz bei £. Kaufmann, Das französische Bankwesen, 
Tübingen 1910, S. 66: »Auf den sechs Provinzialbörsen (Frankreichs) werden fast 
nur Lokal we rte umgesetzt.« Der Gesamtbetrag der notierten Wertpa- 
piere betrug nach der gleichen Quelle im Jahre 1906: in Lyon 753 Mül. Fr., in 
Lille 320 MilL Fr. und in Marseille 205 Mill. Fr. S. femer H. Deutsch, Arbi- 
trage usw., 2. Aufl., Berl. 19 10: »Von den franiösischen Provinzbörsen ist bloß die 
Lyoner Börse von einiger Bedeutungc. Vgl. außerdem hier und im folgenden T äu< 
b e r a. a. O. 
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Spekulation, die an Emsigkeit und Bewegung derjenigen an der 
Wiener Börse nichts nachgab ; es sei nur an die bekannten oder 
genauer berüchtigten Triester langfristigen Termingeschäfte (Er- 
füllung in »Käufers b*w. Verkäufers Wahl«, und zwar »halbjährig« 
oder »einjährig«) erinnert, die sich bis tief nach Deutschland hinein 
ihre Opfer suchten. Heute ist dagegen auch in Oesterreich die 
Börse der Hauptstadt die einzig^, die sich eine national und inter- 
national bedeutsame Stellung erhalten hat; daneben in Ungarn 
Budapest ^). 

In England liegen die Dinge insofern anders, als hier die 
Londoner Börse wohl nie ernstlich mit der Konkurrenz anderer 
Plätze zu rechnen brauchte. Umgekehrt sind aber in der eng« 
lischen Provinz, nachdem London längst seine Weltstellung er- 
rungen hatte, in der ersten Hälfte des 19. Jahrhunderts neue 
Börsen ins Leben getreten ;' als erste die »Liverpool Stock Ex- 
change« im Jahre 1836^), und heute bestehen 18 weitere Pro- 
vinzbörsen an den größeren englischen, schottischen und irländi- 
schen Plätzen, worunter es die drei größten : die Glasgower Börse 
mit (1913) 263 Mitgliedern, die Liverpooler mit 175 und <5ie Börse 
in Manchester mit 106 auf ansehnliche Mitgliederzahlen gebracht 
haben ^). Alle diese 19 Provinzbörsen haben sich im Jahre 4890 in 
dem Interessenverband des »Council of Associated Stock Exchan- 
ges« vereinigt *) und scheinen sich unter dessen Schutz auch auszu- 
-dehnen ; wenigstens betrug die Mitgliederzahl der Liverpool Stock 
Exchange im Jahre 1903 erst 141, gegenüber den obenerwähnten 
175 im Jahre 1913, und die Gesamtmitgliederzahl der im Council 
vereinigten Börsen 821 im Jahre 1903, im Jahre 191 3 aber 1032 *) 

>) >In Triest haben heute nur noch das Devisengeschäft und die Umsätze in 
einigen Lokalwerten, sowie italienischer Rente einige Bedeutung« (S w o b o d a 
a. a. O. S. 485). 

*) R e n s b u r g a. a. O. S. 5. 

') Die Zahl der notierten Werte betrug nach dem Kursblatt vom 5. Mai 1913 
in Glasgow: 528 Arten in 1 186 Emissionen ; nach dem Kursblatt vom 6. Mai 1913 
in Liverpool: 622 Arten in 1434 Emissionen. 

*) Seine Zwecke: >To discuss and consider all questlons of general business 
interest ; to exchange views upon and devise methods for the convenient execution 
and settlement of business ; toassimilatethe practice ofthe seve- 
ral Exchanges, and generally to promote the interests of the Exchanges and 
their members.« (R e n s b u r g a. a. O. S. 18). 

*) Im Jahre 1877 hatte Liverpool 130 Mitglieder, Glasgow loi, Manchester 75 ; 
s. S t r u c k a. a. O. S. 3. — Derselbe ferner über die englischen Provinzbörsen : 
S. 37, 42, 43, 53, 153—154. 
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— dies, während die mit 4 — 5000 allerdings das mehrfache hier- 
von betragende Mitgliederzahl der einen Londoner Börse in 
dem gleichen Jahrzehnt etwas zurückging. Freilich sfreift trotz- 
dem — und obgleich der Kurszettel wenigstens der Börsen von 
Liverpool, Glasgow und Manchester zahlreiche internationale 
Werte aufweist — keine von ihnen allen den Charakter einer Pro- 
vinzbörse ab, und auch ihre neuere Entwicklung fällt durch- 
aus in diesen Rahmen ^). 

In den übrigen wichtigeren europäischen Staaten ist der 
Börsenverkehr heute nur in Holland (Amsterdam) *) und Rußland 
(St. Petersburg) zentralisiert. In Belgien machen sich Antwerpen 
und Brüssel Konkurrenz, wenn auch das letztere heute unstreitig 
national wie international die größere Bedeutung hat; in Italien 
steht die Mailänder Börse an erster Stelle, sie wird durch Turin 
und Rom nur unwesentlich in ihrer Vormachtstellung beschränkt; 
in der Schweiz streiten sich Zürich, Basel und Genf gegenseitig 
um den ersten Rang ^). Dagegen hat in den Vereinigten Staaten 
New York von allem Anfang an den Börsenverkehr des Landes 
geradezu monopolisiert, die Effektenbörsen von Chicago, Boston, 
Philadelphia, San Francisco, Baltimore usw. *) dürften selbst für 
den Inlandsverkehr nur in bewegteren Zeiten nennenswerte Be- 
deutung haben. — 

So flüchtig dieser Ueberblick über die Börsenkonzentrations- 
bewegung in anderen Ländern nun auch ist und sein muß, 
eines scheint er uns doch lehren zu können : Es muß auf- 
falten, daß sich gerade in Frankreich die Börsenkonzentration 
am stärksten, in der Schweiz am wenigsten durchgesetzt hat, und 
daß auch sonst der Stand der Börsenkonzentration 
mit dem der allgemeinen politischen und öko- 
nomischen Konzentration, nicht zum wenigsten auch 

1) Die ohne Zitat gelassenen Angaben, sowie gedrucktes Material und schrift- 
liche Auskunft über die englischen Provinzbörsen verdanke ich der LiebenswOidig- 
keit des Herrn E. W. Crammond, Sekretärs der Stock Exchange, Liverpool. 

') > Amsterdam ist das Zentrum des Effektenhandels in den Niederlanden ; da- 
neben spielt noch die Rotterdamer Börse eine, jedoch geringfügige Rolle« (Täu- 
be r S. 391). 

') Vgl. neuerdings das Buch von R. Lüscher-Burkhardt, dh allerdings, 
aus Anlaß der Schweizerischen Landesausstellung von Bern 19 14 herausgegeben, 
keine in allen Teilen wissenschaftlich erschöpfende Auskunft zu geben vermag. 
Beachtenswert sind die Ausführungen Über die Bedeutung der Basler Börse S. 68/9. 

*) Vgl. v. R e i b n i t z a. a. O. S. 87 und 96. 
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mit dem Stand der Bankenkonzentration, als de- 
ren unmittelbare und wirtschaftlich bedeutsamste Folgeerschei- 
nung, nah^u vollkommen zusammenfällt. Es scheint hier- 
aus der Schluß berechtigt, daß die Ursachen der Börsenkonzen- 
tration in erster Linie in diesen, wenn man will, äußeren Um- 
ständen zu suchen sind. Was umgekehrt zugleich bedeuten würde, 
daß die inneren, d. h. eigentlich börsentechnischen Gründe, 
welche daneben als Ursachen in Betracht zu ziehen sind, selb- 
ständig und für sich allein diese Wirkung* nicht hervorzubringen 
vermögen, daß sie vielmehr, falls überhaupt, nur sekundär 
in Wirksamkeit treten. 

Und diese Auffassung scheint uns denn auch in der bisherigen 
deutschen Entwicklung durchaus ihre Bestätigung zu finden. 
Trotz einer im Vergleich mit den heutigen Verhältnissen mini- 
malen Ausbreitung des EfTektenwesens sah auch Deutschland noch 
in der Mitte des 19. Jahrhunderts ein gleichberechtigtes Neben- 
einanderbestehen zweier großer Börsen, Frankfurt und Berlin, 
und daneben mehrerer kleiner. Dieser Zustand änderte sich erst, 
und dann aber auch sofort, als die politischen Umwälzungen der 
Jahre 1866 und 70 Berlin erst zur Hauptstadt des maßgebenden 
deutschen Bundesstaates und dann zur deutschen Reichshaupt- 
stadt aufsteigen ließen und als dann dort, in direktem Zusammen- 
hang damit, das Bankwesen einen rapiden, großartigen Aufschwung 
nahm : Von der Mitte der 1870er Jahre ab — in den Gründerjahren 
71, 72, 73 verdeckte noch überall der allgemeine Spekulations- 
taumel die einsetzende Bewegung — begannen die Provinzbörsen 
über die wachsende Uebermacht Berlins zu klagen. Alle litten 
sie erheblich; noch am ärgsten vielleicht Breslau, dessen vor- 
wiegend spekulatives Geschäft sich am schnellsten nach der Reichs- 
hauptstadt verzog. So sank, um nur dieses Beispiel anzuführen, die 
Mitgliederzahl der dortigen Börse von 678 im Jahre 1875 auf 186 
im Jahre 1904 und der Umsatz des Efifekten-Saldierungsvereins 
von 350 Millionen im Jahre 1881 auf 7 (!) Millionen, also den 
fünfzigsten Teil, im Jahre 1903. Auch wenn man hierbei die ver- 
schiedene Börsenkonjunktur der Vergleichsjahre und den Einfluß 
des Börsengesetzes, das inzwischen in Kraft trat, berücksichtigt, 
wird mah angesichts dieser Zahlen mit dem > Deutschen Oeko- 
nomist« von einem »Verfall« und »Schwund« der Breslauer Börse 
im Lauf der letzten Jahrzehnte sprechen müssen ^). Auch die 

*) »D. Oek.<, 1904, S. 630 flf., woselbst auch die angeführten Zahlen. 
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Hamburger Börse hat in der gleichen Periode »ihre beste Kraft 
an Berlin abgeben müssen € ^), die gleichen Erfahrungen machte 
München, Dresden und nicht zum wenigsten ja auch Frankfurt 
selbst «). 

Schwerlich machen wir uns eines »post hoc ergo propter hoc« 
schuldig, wenn wir diese Veränderungen im Börsenwesen in erster 
Linie auf die politischen Wandlungen Deutschlands und die 
Veränderungen in seinem Bankwesen zurückfiihren : Wie zwischen 
politischer Konzentration und Börsenkonzentration die Fäden 
laufen, darauf haben wir schon in unserem einleitenden Kapitel 
hingewiesen; hier sei nur der Zusammenhang zwischen Banken- 
konzentration und Börsenkonzentration noch 
einmal kurz berührt. 

Im Grunde beruht er auf Ain privatwirtschaftlichen Ursachen. 
Die Provinzfiliale einer Berliner Großbank hat — von dem » Ressort- 
Partikularismus c ihrer Direktoren abges*ehen — nicht das Interesse 
an der Börse des betreffenden Platzes, wie die dort ansässige selb- 
ständige Bank oder Bankfirma. Denn während für diese letzteren 
eine Effekten einführung in Berlin stets eine Schmälerung 
nicht nur ihrer einmaligen, vom Aussteller zu zahlenden Einfüh- 
rungsprovision, sondern auch fortlaufend den Entgang eines guten 
Teiles der Umsatzprovisionen bedeutet, fallen bei der Filiale eines 
Berliner Instituts diese Bedenken gegen eine Einführung an der 
Berliner Börse ohne weiteres weg. Umgekehrt wirkt bei der Groß- 
bankfiliale manches p o s i t i v in der gleichen Richtung. Das große 
Risiko, das für die Banken mehr oder weniger mit jedem Emis- 
sionsgeschäft verknüpft ist, schließt auch bei kleineren Ueber- 
nahmen — die großen und insbesondere die Auslandsemissionen 
sind ohnedies ausschließlich Sache der Berliner Zentrale — jedes 
selbständige Vorgehen der Filiale aus. Ist aber einmal die Ber- 
liner Zentrale mit der Emission befaßt, so wird es in den meisten 
Fällen auch , zu einer Zeichnungsauflegung in Berlin und Zulas- 
sung an der Berliner Börse kommen. Oft genug ist es dann nur 
noch ein Schritt weiter, daß man, etwa im Interesse einer verein- 
fachten Kursregulierung, auf die Einführung an der Heimatbörse, 
wenigstens wenn es sich um eine der kleineren Börsen handelt. 



1) Plutus 1905, S. 338, Art. »Freie Börsen«. 

•) Vgl. Spenkuch a. a. O.; » Fest jchr. d. Drcsdn. Börse«, S. 10 ff. — Düs- 
seldorf und Essen scheinen, als ausgesprochene Spezialbörsen, bis zu einem gewissen 
Grad Ausnahmen zu bilden. 

Archiv f. Sosialwiasenscbaft u. Sozialpolitik. ErgSiuiongsheft 15. ^3 
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überhaupt verzichtet. Selbst wenn man aber von diesem letzteren 
Fall absieht, bedeutet die Bankenkonzentration eine Schwächung 
der Börsen in der Provinz, denn sie schmälert auf jeden Fall ihre 
Umsätze zugunsten Berlins. tUeberall wo die satt und dick- 
gewordenen Großbanken in unmäßigem Hunger wieder ein Pro- 
vinzbankgeschäft verschlangen, wurden die Effektenkäufer von 
den Provinzbörsen fort zur Reichshauptstadt gelotst«, so hat es 
Bernhard in drastischer Weise ausgedruckt^). 

Dabei sind ohne Zweifel Unterschiede festzustellen zwi- 
schen der Einwirkung der Bankenkonzentration auf die Frank- 
furter und Hamburger Börse auf der einen und die übrigen deut- 
schen Börsen auf der andern Seite. Wenn gesagt wurde, daß 
die Filialen der Berliner Großbanken dem »partikularistischen Zug« 
insbesondere in Frankfurt sogar so weit Rechnung trügen, »daß 
sie die Verbindung mit Berlin als vollkommen nebensächlich be- 
handeln — ja beinahe geheim halten« % so liegt darin allerdings 
eine starke Uebertreibung. Tatsache aber ist, daß die Großbanken 
gerade die Börsen in Frankfurt und Hamburg als gegebene Größen 
betrachten, die sie bei keiner bedeutenderen Emission unberück- 
sichtigt lassen und die sie insofern auch bis zu einem gewissen 
Grad weiter stützen und alimentieren. Nur so ist es ja auch zu 
erklären, daß sich Frankfurt und Hamburg ihre Sonderstellung 
neben Berlin erhalten konnten, obgleich an beiden Plätzen die 
Berliner Großbanken zahlreicher und unmittelbarer vertreten sind, 
als beispielsweise in München oder Leipzig. Trotzdem ist — so- 
fern nicht ganz bewußt die entsprechenden Rücksichten genom- 
men werden — in der fortschreitenden Bankenkonzentration eine, 
und nicht die geringste, Gefahr auch für den Frankfurter und 
Hamburger Platz und vor allem für die Selbständigkeit und Eigen- 
art ihrer Börsen (im Sinn unseres vorigen Kapitels) zu erblicken. 

Gegenüber diesen Einflüssen der allgemeinen politischen und 
wirtschaftlichen Konzentrationstendenz spielen die inneren 
börsentechnischenMomente tatsächlich nur eine unter- 
geordnete Rolle. Es hat nicht den Anschein, als ob das Wesen 
der Börse von innen heraus zur Konzentration, oder genauer : zur 
absoluten Konzentration in einer einzigen Landesbörse dränge, 
schon weil sich hierbei konzentrationsfördernde und 
konzentrationshemmende Momente gegenüber- 

^) Flatus 1913, S. 788, Alt. >Bör8enjabiläu]n<. 
') Flatus 1912, S. 4, Art. > Mainlinie c 
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stehen. Eine gewisse Tendenz zur Börsenkonzentration wird 
ja immer darin gegeben sein, daß die Wahrscheinlichkeit 
des glatten Ausgleichs von Angebot und Nachfrage und 
insofern die Aussicht auf eine richtige und gleichmäßige Kurs- 
bildung mit der Größe der Börse wächst; und diese Tendenz 
wird noch dadurch verstärkt, daß die Spekulation stets den 
breiteren Markt aufsuchen und dadurch die an sich schon größere 
Börse noch größer machen wird. Aber einmal ist ja durchaus 
nicht der im ganzen größere Markt notwendig der größere Markt 
auch für jedes einzelne Papier, das an ihm gehandelt wird ; und 
vor allem ist auch — das glauben wir zur Genüge gezeigt zu 
haben — die Marktverbreiterung durch die Spekulation 
keineswegs in jeder Beziehung eine Markt Verbesserung. 

Wir werden daher folgendermaßen zu unterscheiden haben : In 
all den Fällen, wo sich das Interesse an einem Effekt auf lokale 
Kreise beschränkt, kann die lokale Börse den notwendigen Ausgleich 
so gut wie die Zentralbörse vermitteln. Das Fehlen einer Spekulation 
wird bei ihr zum mindesten ersetzt durch das Vorhandensein lokaler 
Interessenten; wobei durchaus nicht gesagt ist, daß der kleinere 
Markt der Provinzbörse eher die Möglichkeit zu unerlaubter Ein- 
wirkung der Interessenten auf die Kursbildung gewähre als die 
Zentralbörse. Im Gegenteil bietet gerade der schwerer überseh- 
bare Markt der größeren Börse — wenigstens in Papieren, die 
vom allgemeinen Verkehr vernachlässigt werden — vermehrte 
Gelegenheit zu Kursbeeinflussungen ^). Es bedeutet deshalb auch 
die Zulassung rein lokaler Werte zur Zentralbörse geradezu eine 
unökonomische Handlung. Sie setzt einen großen Ap- 
parat in Bewegung, nur um am Zentralplatz die lokalen Käufer 
den lokalen Verkäufern gegenüberzustellen, die sich ebensogut 
und noch besser und einfacher am heimischen Markt hätten be- 
gegnen können; sie belastet den Zentralmarkt in ganz unnötiger 
Weise. Anders steht es mit all den Werten, die in einem wei- 
teren Kreise Unterkunft gefunden haben und wegen der Höhe 
der umlaufenden Beträge auf einen solchen angewiesen sind'). 
Für ihren Umsatz ist die Zentral börse die zweckmäßige Aus- 



1) Vgl. darüber Börs.E.K., Sitzangsprotokoll S. 123, Antrag Gamp; Weber, 
Ztschr. S. 319, derselbe Hdw. d. Stw. S. 245 ; B ackm ann a. a. O. S. 108; 
Prion, Preisb. S. 203. 

*) Vgl. Hecht, Mannh. Banken, S. 21. 

13* 
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tauschstelle, da sie allein einen weiter verstreuten Besitz in An- 
gebot und Anfrage zu sammeln vermag. 

Je mehr die Zahl an solchen großen und weitverbreiteten 
Werten anwächst, desto wichtiger und notwendiger 
wird die Zentralbörse und desto stärker die natürliche 
Tendenz zu ihrer weiteren Vergrößerung und Stärkung, — ohne 
daß aber eine vollkommene Absorption der Provinzbörsen davon 
die Folge wäre. Denn diesen wird in neuen und bisher nicht 
notierten Werten stets frisches Material zufließen. Die Provinz- 
börsen werden insofern stets neben der Zentral- 
börse ihre Berechtigung haben — die neuere Entwick- 
lung der englischen Provinzbörsen ist dafür der beste Tatsachen- 
beweis ^). I 

Eine andere Frage ist: Sollen Provinzbörsen neben einer 
oder neben mehrere. n Zentralbörsen bestehen? Daß »das 
Deutsche Reich mit seinen 65 Millionen Einwohnern und seiner 
außerordentlich gewachsenen wirtschaftlichen Potenz für mehr als 
eine oder zwei große Börsen Raum bietet« *), ist sicher, und wir 
glauben gezeigt zu haben, daß gerade die Frankfurter 
Börse als eine solche zweite Hauptbörse ihre 
besondere Bedeu.tung hat. Andererseits ist allerdings 
auch nicht ersichtlich, daß sich einer weiteren Börsenkonzentra- 
tion in dem letztgedachten Sinn, d. h. einer Vereinigung aller 
Zentralbörsenfunktionen an der einzigen Berliner Börse und — 
damit Hand in Hand gehend — der Herabdrückung der Frank- 
furter Börse zu einer »großen Provinzbörse« aus inneren Gründen 
besonders starke Hemmungen entgegenstellen würden, wenn 
die außerbörslichen Faktoren die weitere Entwicklung in 
dieser Richtung bestimmen sollten. 

Die Frage nach der Zukunft der Frankfurter Börse als zweite 
deutsche Zentralbörse scheint uns sonach die Frage nach dem 
voraussichtlichen Weiterfortschreiten der allgemeinen po- 
litischen und kulturellen, der Wirtschaft liehen 
und Bankenkonzentration. Heute ist Frankfurt un- 



^) Der Wunsch nach »leistungsfähigen c Proyinzbörsen ist daher auch allge- 
mein; so übereinstimmend die Fachpresse: Frkft. Ztg., I. M.-B1. vom i. Dez. 08, 
Art. »Berliner Börse und Provinzbörsen«; Bank, Jahrg. 1909, S. 84; Plutus, Jahrg. 
1908, S. 603. 

*) Plutus, Jahrg. 1912, S. 803^ Art. »Die Krise an den süddeutschen Börsen«. 
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zweifelhaft noch weit mehr als blofie » Provinzstadt c Es hat 
steh Eigenart, Selbständigkeit und Selbstbewußtsein zu erhalten 
verstanden, unzählige Fäden laufen von ihm nicht nur nach dem 
deutschen Südwesten, für das es immer noch eine Art ideeller 
Hauptstadt bildet; auch im Ausland hat der Name Frankfurts 
noch einen anderen Klang als der der übrigen deutschen Städte 
seiner Größe. OJt) Frankfurt auf die Dauer diese Stellung be- 
haupten wird, ob, auf sie gestützt, auch seine wirtschaftliche Prä- 
ponderanz sich wird erhalten können, ob Bankenkonzentration 
oder die weitere Ausbreitung des Effektenkapitalismus sich als 
die stärkere Tendenz erweisen und der Fortentwicklung der 
Frankfurter Börse die Richtung geben werden — das abzuschätzen 
hieße prophezeien wollen. 

Nur ein Wort sei zum Schluß noch gestattet, auch wenn es 
einen Wunsch und ein »Werturteil« enthält: In kultureller Be- 
ziehung wie im politischen Leben genießt Deutschland die Vor- 
züge eines föderativen Aufbaus, der, ohne die Stellung 
des Ganzen zu gefährden, doch den einzelnen Teilen Selbstbestim- 
mung und Berücksichtigung ihrer Besonderheiten läßt. Es sollte 
das Ziel aller Beteiligten sein, uns diesen Vorzug auch auf 
wirtschaftlichem Gebiet -;- und damit auch auf dem 
Gebiet des Börsenwesens — zu erhalten I 
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Tabelle 4« 

Die Bankhäuser, Banken und Bankfilialen in Frankfurt 

mit ihren Gründungsjahren ^). 

a) Bankh&aser 



17. Jahrhan der 
Johann Mertens 

D. u. J. de Neufyille 

Joh. GoU u. Söhne 

B. Metzler seeL Sohn u. Co. 

18. Jahrhunder 
Koch Lauteren u. Co. 
Gebr. Bethmann 

Gebr. Schuster*) 
Moritz Stiebel Söhne 
Jakob Isaac Weiller Söhne 

19. Jahrhunde 
1800 — 1809 
J. Maggi-Minoprio 
J. Ph. Keßler 
Jakob S. H. Stern 
A. Mumm u. Co. 
Emanuel Müller 

1810—1819 
Gebr. Goldschmidt 
Heinrich Gontard u. Co. 

1820 — 1839 
J. L. Finck 
Grunelins u. Co. 

1830— 1839 
Lazard Speyer-Ellissen 



1605 
1650 
1660 
1674 



1719 
1748 
1786 
1795 
1795 



rt 



1803 
1804 
1805 
1805 
1806 



1810 
1815 

1820 
1825 

1836 
b) B 



184^ — 1849 
J. A. Schwarzschild Söhne 
£. Ladenburg 

1850—1859 
M. Hohenemser 
L. u. E. Wertheimber 
Gebr. Sulzbach 
L. Mainz sen. 
▼. Erlanger u. Söhne') 

1860 — 1869 
A. Merzbach 
Georg Hauck u. Sohn^) 
Ferdinand Hauck ^) 
Baß u. Herz 
Katzenstein u. Benjamin-. 
Kahn u. Co. 
Gebr. Fürth u. Co. 
Marius Bender 
S. u. H. Goldschmidt 
J. Dreyfos u. Co. 
M. Niedermayer u. Söhne 

1870—1879 



16 Finnen 

15 Firmen 

12 Firmen 

14 Firmen 
a n k e n ^) 



1880 — 4889 
1890 — 1900 
1901 — 1914 



1847 
1849 

1853 
1854 
1856 
1857 
1859 

1860 
1861 
1861 
1862 
1862 
1865 
1865 
1865 
1866 
1868 
1869 



Frankfurter Bank 
Mitteldeutsche Creditbank 
Deutsche Vereinsbank 
Deutsche Eff. d. Wechselbank 



Frankfurter Hypothekenbank 
Frankf. Hyp.-Credit-Verein 
Landw. Hypothekenbank 



1854 
1856 
1871 
1872 

1862 
1867 
1872 



Eisenbahnrentenbank 
Bank f. ind. Untern., i. L. 
Eisenbahnbank 
Deutsche Eisenbahn-Ges. 
Metallbank u. Metalli>rg.-Ges. 
Frankfurter Viehmarkts-Bank 
TeUus A.-G. 



c) Bankfilialen 



1887 

1895 
1898 . 

? 
1906/10 
IQ04 
1907 



Bank für Handel u. Industrie 


1864 


Nassauische Landesbank 


1886 


Reichsbankhauptstelle 


1871/76 


Pfälzische Bank 


1896 


Deutsche Bank 


1886 


Direction der Disconto-Ges. 


1901 


Allg. Elsäss. Bankges. 


1886 


Dresdner Bank 


1904 



i) Zusammengestellt nach dem »Int. Bank-Adreßbuchc ; Berlin 1913, ergänzt 
durch persönliche Nachfrage. 

2) Im Jahre 1908 von der Deutschen Vereinsbank aufgenommen; nur die 
Firma besteht weiter. 

3) Im Jahre 1904 von der Dresdner Bank aufgenommen ; nur die Firma besteht fort. 

4) Aus gemeinsamer 1817 gegründeter Firma hervorgegangen. 

5) Daz% zahlreiche Kreditgenossenschaften; auch die Trustgesellschaften sind 
nicht vollzählig aufgeführt. 
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TabeUe 8. 



Umsätze der Reichsbankhauptstelle Prankfurt sowie 

der Reichshauptbank und 4 weiterer Hauptstellen (in Einnahme 

und Ausgabe) in den Jahren igoS — 1912 ^). 



Name 
der Bankanstalt 


• 
Jahr 


Giro- und 

Anweisangs- 

Verkehr 


Wechsel- 
u. Scheck- 
Verkehr 


Lombard- 
Verkehr i 

1 


Gesamt- 
Geschäfts- 
Umsatz*) 




in MUUonen Mk. 


1 


2 


3 


4 


6 


6 


Berlin*) 


1905 

I^J2 


87505,» 
'473S3.9 


2873,1 
4636., 


870.1 
788., 


91 325.T 
1328SJ,, 


Hamburg 


1905 
1^12 


18660,» 
27788,^ 


858,» 
'448^7 


I9I,« 
240,7 


19712,9 
29322,, 


Frankfurt ^) 


1905 
1906 
1907 
1908 
1909 
I9IO 
I9II 

1912 


10486,» 
10902,6 
12035,5 
12528.1 
12917,. 
13878,6 
13070,1. 
16756,5 


746,0 
806,0 

919,« 
7S7,T 
772,. 
863,6 
903,» 
1033, e 


69,7 

157,6 
209,7 
121,6 
124,6 
188,4 
238,6 
273,7 


11303,6 
Ii866,t 
13165,4 
13408,1 
13817,« 
M 934,6 
16219,7 
18072,$ 


Köln 


1905 
igi2 


5363,1 
10 02s,, 


528,6 
7^3^8 


138.6 
219,^ 


6030,» 
10967,, 


Leipzig 


1905 
jgi2 


4236,4 
8o6Sys 


5",f 
84^.4 


89,. 
284,0 


4838,1 
9^89,, 


Breslau 


1905 
jgj2 


5584.« 
7788,^ 


370,» 
33S.X 


118,4 
^90,7 


6074,6 
8313,7 


Snmme der übrigen 
Bankanstalten 


1905 
jgi2 


92023,« 
'34^3^^ 


12246,1 • 
^7489*1 


2719,« 
4203,9 


107000*4 
n^373,% 


Sa. 


1905 

1^12 


223859,6 
37^406,, 


18 135.6 
26728,^ 


4197,» 
6201, t 


246285,4 
\403S23,» 

1 



i) Nach den Verwaltungsberichten der Reichsbank. 

2) Umfaßt außer Spalte 3 — 5 die (onbedeutenden) Umsfttxe des Depositen- 
«nd Effektenverkehrs. 

3) Daneben: die Bank des Berliner Kassenyereins. 

4) Daneben: die Frankfurter Bank, 
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Noch: Kursveränderungen an der 

« b) Einzel- 

I. Termin- 





Datum 


Tendenz 


•) 


B e z e i c h- 




I. Beispiel 

Dtsk.- »Kommanditc 

Ant. 




in Frankfurt 


in Berlin 


Frankfurt 


Berlin 


. 1 


2 


8 


4 


6 






I. Marokkokrise 








2. 


1911 

Sept. Mitug 
Abend») 


matt 
(keine Börse: Samstag) 


matt 


1863/^ 


1863/3 


4. 


> Mittag 
Abend 


flau (auf polit. Nachr.) 
leicht erholt 


flau a. p. N. 




issy* 


5. 


» Mittag 
Abend 


uneinheitlich 
befestigt a. p. N. 


mäßig erholt 




i^SVs 


6. 


> Mittag 
Abend 


erholt 
recht fest a. p. N. 


fest a. p. N. 


186% 

186 y. 


I86V4 


7. 


» Mittag 
Abend 


abgeschwächt 
gut behauptet 

2. Balkankrise 


abgeschwächt 


i868/g 
iSS'/s 


185% 


30. 


1912 
Sept. Mittag 
Abend 


ziemlich fest 
Panik (Mobilmachung) 


ziemlich fest 


190^8 


i89y4 


I. 


Okt. Mittag 
Abend 


flau a. p. N. 
beruhigter 


sehr flau a. p. N. 


i8Sy2 
i863/g 


186— 


2. 


> Mittag 
Abend 


weiter matt 
gut behauptet 


weiter flau 


184- 

18478 


184^4 


3. 


> Mittag 
Abend 


beruhigter 
sehr fest (Hoffn. a. Friede) 


beruhigt 


185- 

i8S% 


iSsVs 


4. 


> Mittag 
Abend 


sehr fest 
ziemlich fest 


fest 


187^4 
1865/3 


1863/4 
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Abend 
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x84y8 


11. 


> Mittag 
Abend 


flau (Eröffn. d. Feindseligk.) 
aufgeregt, flau 


deroutiert 


181% 

i8iy^ 


181% 


12. 


> Mittag 
Abend 


sehr flau 
(keine Börse: Samstag) 


sehr flau 


1803/3 


181^2 


14. 


> Mittag 
Abend 
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etwas beruhigt 


1807/3 
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'80% 


15. 


> Mittag 
Abend 


befestigt 
befestigt 


fest 


1813/4 
1823/3 


1813/4 


16. 


> Mittag 
Abend 


fest (Fried, v. Ouchy) 
leicht abgeschwächt 


stürmisch fest 


183^8 
182^4 


184- 



1) Aus der mehrfachen Notiz für Terminwerte wurde im Interesse der 

2) Nach den Börsenberichten der »Frankfurter Zeitung«. 

3) Kurse bis 6Vi h Abends; die in Spalte 6 und 8 (30. Sept. 1912) aufge- 
ganz zum Schluß der Frankfurter Abendbörse ein). 
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Frankrurter Börse in Krisen^eiten. 

Beispiele. 

w e r t e 1). 



Tabelle 14 (b i). 
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Von 4 Beispielen 


II. Be 
»Edison« 


ispiel 
(A. E. G.) 


ni. Beispiel 
PhOnix 


IV. B 
»Paketfab 


eispiel 

rt« (Hapas) 


standen höher (h) 
bzw. niedriger (n) 




\**"r"»/ 


in Frankfurt 
als in Berlin 


(iQ P.) 


Frankfurt 


Berlin 


Frankfurt 


Berlin 


Frankfurt 


Berlin 


abend« ala 
mittan 


« 


7 


8 


9 


10 


11 


18 13 


266»/, 


«65% 


«51% 


«5iy2 




129 y2 


8h I n 




26a% 

»62— 


260— 


«48% 
«4774 


«46% 


128% 


126% 


4h - 


3n 


261 y, 
263- 


262% 


248% 
249% 


«49'/« 


126% 


1267/8 


— 4n 


3h 


»64% 

264»/4 


264% 


«51% 
«5«%. 


^51% 


128— 

128% 


1283/4 


8h in 


3 h I n 


264^4 


264 y« 


«48% 
«47y2 


«47 y* 


138% 


129— 


8h in 


2 n 


371— 

270/267— 


269% 


«85% 
283/2803/4 


283- 


16474 


162% 


4h — 


3n 


264^2 

264% 


265— 


277— 

277% 


«76 «4 


>5«y2 

«55% 


154% 


Ih 3n 


4h - 


«63% 
260H 


261% 


«75% 
«74% 
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'53 y2 


155— 
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262— 

«64y2 


264y4 


276 — 
277% 


276% 
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266% 
«65% 
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280% 
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260»/, 
261% 
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273% 
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15s- 
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152- 
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8h I n 


— 4n 
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372% 
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2h 2n 


— 4n 



Uebersichtlichkeit der Durchschnitt genommen. 

führten zweiten Abendkurse wurden »nachbörsliche notiert (die Alarmnachricht traf 
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